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L’espressione «leveraged buy out» (tecnicamente e comunemente indicato con 
«LBO») identifica una tecnica finanziaria nata negli Stati Uniti d’America 
all’inizio degli anni sessanta, e diffusasi anche in Europa nel corso degli anni 
ottanta, per la realizzazione di acquisizioni di società attraverso il ricorso 
all’indebitamento. Si tratta di un’operazione mediante la quale una società 
appositamente costituita, detta «newco» o «shell company», procede all’acquisto 
della totalità o della maggioranza del capitale di una società bersaglio o «target», 
mediante ricorso al capitale di credito. La società acquirente non è 
necessariamente una società operativa, ma generalmente è una «scatola vuota» 
costituita ai soli fini dell’operazione, priva di propri assets e con una bassa 
capitalizzazione (di norma, il livello di capitale sociale minimo imposto dal 
legislatore per la costituzione della società), e costretta ad assumere un elevato 
finanziamento per effettuare l’acquisto della target. Se la newco invece fosse una 
società operativa, potrebbe disporre in parte di risorse proprie che andrebbero ad 
aggiungersi a quelle messe a disposizione dai terzi finanziatori per procedere 
all’acquisizione. Il prestito così ottenuto, sarà garantito con il patrimonio della 
società bersaglio, e sarà restituito dalla stessa attraverso i flussi finanziari 
prodotti dalla sua gestione corrente, o tramite la vendita dei suoi assets aziendali 
non strategici (cosiddetto «asset stripping»). 
L’espressione LBO, qualifica un insieme piuttosto ampio di operazioni che 
differiscono tra loro sia per struttura finanziaria sia per forma giuridica, ma tutte 
accomunate dal fatto di sfruttare l’«effetto leva finanziaria» con lo scopo di 
effettuare un’acquisizione societaria. Si parla di «merger leveraged buy out» (in 
sigla «MLBO») se, a seguito dell’acquisizione, si procede ad effettuare la fusione 
per incorporazione tra le due società coinvolte, della target nella newco 
(«forward merger») oppure della newco nella target («reverse merger»). Il 
MLBO costituisce l’oggetto della presente trattazione, e rappresenta la forma di 
LBO generalmente utilizzata, che con la riforma del diritto societario è entrata a 
far parte del range di strumenti giuridici riconosciuti dalla legge attraverso i quali 
un’impresa può perseguire e raggiungere maggiori livelli di competitività e 
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redditività, prerogative che si dimostrano sempre più cruciali per sopravvivere 
nel nuovo scenario economico. Prima della riforma societaria, l’operazione aveva 
fatto sorgere numerosi dubbi: i maggiori oppositori della menzionata tecnica 
finanziaria, imputavano a quest’ultima le cause degli eccessivi indebitamenti 
verificatisi in capo a numerose aziende e sostenevano che la stessa avrebbe 
potuto concorrere a rendere fragile il tessuto industriale, soprattutto in periodi di 
recessione economica. L’aspetto caratterizzante l’operazione, che al tempo stesso 
ne costituisce il tratto problematico, è che il costo economico dell’acquisizione 
viene di fatto traslato sulla società target, e il debito contratto viene ripagato non 
dalla parte acquirente, bensì dal soggetto acquisito, e ciò poteva porsi in 
contrasto con il divieto di financial assistance sancito dall’art. 2358 del codice 
civile. La domanda che risuonava insistente tra gli esperti del diritto era se 
l’operazione di MLBO integrasse o meno la fattispecie vietata dalla suddetta 
norma e quindi procurasse assistenza finanziaria per favorire l’acquisto di azioni 
proprie. La fusione, nell’ambito di un LBO, poteva presumersi in frode alla legge 
proprio per il suo apparente configgere con il suddetto divieto.  
Con la riforma del diritto societario, il legislatore ha voluto dirimere i dubbi 
interpretativi sorti in passato, chiarendo che la fusione, nell’ambito di un MLBO, 
non integra assistenza finanziaria, ed è un’operazione perfettamente lecita; per 
questo ha introdotto una norma ad hoc, l’art. 2501-bis rubricato «Fusione a 
seguito di acquisizione con indebitamento», che legittima il MLBO e richiede un 
procedimento rafforzato rispetto a quello ordinario per una fusione considerata 
da sempre «pericolosa». 
 
Nel primo capitolo del presente elaborato, si esaminano le caratteristiche generali 
dell’operazione straordinaria di fusione, la forma di aggregazione aziendale più 
completa che conduce all’unificazione sia giuridica che economica dei soggetti 
che vi partecipano. Se ne approfondiscono pertanto la natura, le motivazioni 
essenziali e il rapporto con le altre operazioni straordinarie. Si espone 
analiticamente l’attuale disciplina giuridica dell’istituto articolata in una 
successione di fasi e adempimenti e si evidenziano le modifiche introdotte 
8 
recentemente in materia al fine di semplificarne e agevolarne il procedimento. Un 
aspetto fondamentale dell’operazione, che consente ai soci di mantenere una 
posizione equivalente a quella che avevano prima della stessa, è il rapporto di 
cambio, e in virtù di tale importanza, se ne esplica il significato e il procedimento 
di calcolo, anche attraverso un esempio numerico. Al termine del capitolo si 
analizzano i profili contabili dell’operazione, la natura e il significato delle 
differenze di fusione, la loro distinzione in differenze da concambio e da 
annullamento e i criteri che devono essere utilizzati per la loro contabilizzazione 
in conformità a quanto previsto dal dettato del codice civile. In tale contesto, si 
prendono infine in considerazione le disposizioni dei principi contabili 
internazionali IAS/IFRS, che in tema di aggregazioni aziendali risultano 
profondamente in contrasto rispetto alla normativa nazionale.  
 
Nel secondo capitolo si esamina l’istituto del leveraged buy-out, ripercorrendo la 
nascita, lo sviluppo e la diffusione di questa tecnica finanziaria, le diverse 
fattispecie attraverso le quali può realizzarsi, i possibili benefici, i rischi e le 
incertezze correlati a un’operazione di questo tipo, le varie fasi in cui si articola, 
il significato dell’effetto leva finanziaria che ne è alla base e i suoi principali 
effetti, la struttura finanziaria del prestito concesso per procedere 
all’acquisizione. Una volta delineato il quadro generale dell’operazione, il 
prosieguo della trattazione si focalizza su una specifica variante di LBO, il 
merger leveraged buy out, del quale si considerano le criticità e il modo in cui 
giurisprudenza e dottrina hanno affrontato e disquisito, nel corso degli anni, su di 
esse. A tal fine, si espongono le principali sentenze della giurisprudenza di 
merito e di legittimità in riferimento alla liceità dell’istituto, il definitivo 
affrancamento del MLBO dal divieto di assistenza finanziaria da parte della 
legge delega per la riforma del diritto societario, il dettato dell’art. 2501-bis che 
lo disciplina e gli elementi distintivi che lo caratterizzano. Si presentano inoltre le 
conseguenze che quest’operazione poteva comportare prima della riforma degli 
illeciti penali, e le modifiche introdotte dalla stessa sul quadro delle sanzioni 
applicabili. Nella parte finale del capitolo, si analizza il procedimento richiesto 
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dalla legge per porre in essere una fusione con indebitamento, una disciplina 
«speciale» che vuole garantire maggior tutela agli interessi dei soci e dei terzi 
minacciati dalle conseguenze di un’operazione finanziaria sicuramente rischiosa.  
 
Nel terzo capitolo si considerano i principali aspetti fiscali dell’operazione di 
fusione in generale, approfondendo per quanto concerne le imposte dirette, il 
principio di neutralità, la ricostituzione delle riserve in sospensione d’imposta, il 
riporto delle perdite fiscali, gli obblighi dichiarativi e di versamento e alcune 
peculiarità riguardanti la fusione inversa, modalità attraverso la quale 
l’operazione di fusione può essere realizzata. Successivamente, si affrontano le 
tematiche connesse al sistema di deducibilità degli interessi passivi scaturenti dal 
ricorso all’indebitamento necessario per l’acquisizione della target, alla luce delle 
novità introdotte dalla legge finanziaria 2008, che ha comportato un 
cambiamento strutturale della disciplina in materia con conseguente 
annullamento dei vantaggi fiscali ottenibili attraverso un’operazione di MLBO. 
Ai fini delle imposte indirette, si espongono le questioni principali. Al termine 
del capitolo, si affrontano le tematiche dell’elusione fiscale applicata 
all’operazione straordinaria di fusione e del divieto di abuso del diritto 
recentemente introdotto in materia tributaria dalla giurisprudenza, soffermandosi 
infine, sul rapporto tra elusione fiscale, abuso del diritto e merger leveraged buy 
out. 
 
Infine, nel quarto capitolo, allo scopo di avere un riscontro pratico di quanto 
esposto nelle pagine precedenti, si riporta e si esamina un’operazione di LBO 
realmente posta in essere in Italia, nel biennio 2003-2004. Il caso illustrato 
consente di esemplificare quanto esposto in linea teorica in relazione all’istituto 































La fusione delle società 
 
1. Le fusioni societarie 
1.1 Introduzione alla fusione: nozione e motivi dell’operazione 
La fusione costituisce «l'unificazione di due o più società in una sola; essa ha 
luogo mediante la costituzione di una società nuova o mediante l'incorporazione 
in una società di una o più società»
1
. 
La fusione rientra nel più vasto fenomeno della concentrazione ed integrazione 
fra più aziende, rappresentando la forma di aggregazione aziendale più completa 
che conduce all’unificazione sia giuridica che economica dei soggetti che vi 
partecipano
2
. Si perviene pertanto alla realizzazione di un unico complesso 
aziendale, già esistente o di nuova costituzione, in cui confluiscono tutti gli 
elementi patrimoniali, economici e finanziari dei soggetti partecipanti, 
raggiungendo la riunione di patrimoni, di risorse, di attività e di elementi 
dell’organizzazione aziendale. La fusione comporta sempre in modo più o meno 
accentuato la crescita dimensionale delle entità coinvolte, e consente alle imprese 
di conseguire economie di scala e incrementare le quote di mercato. Essa 
conduce a modifiche di natura organizzativa e incide sulle caratteristiche e sulle 
modalità si svolgimento della gestione, influenzando piani e programmi aziendali 
sia a breve che a medio-lungo termine. 
Le motivazioni che inducono a compiere un’operazione di questo tipo possono 
essere di varia natura. Le operazioni di fusione possono rispondere a cause di 
natura commerciale, e da questo punto di vista potrebbero essere realizzate tra 
aziende che svolgono attività analoghe (si parla in tal caso di fusioni orizzontali) 
per ridurre la concorrenza e raggiungere posizioni dominanti, per conseguire 
economie di scala, per rafforzare la propria presenza sul mercato con offerte di 
nuovi prodotti, per acquisire quote di mercato, per eliminare gli effetti connessi
                                                 
1
 DI SABATO F., Manuale delle società, Utet, Torino 1995 p.756. 
2
 ORGANISMO ITALIANO DI CONTABILITÀ, Fusione e scissione, OIC 4, gennaio 2007. 
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alla stagionalità delle vendite. Le aziende potrebbero decidere anche di effettuare 
fusioni verticali, con cui due o più società che svolgono attività diverse, si 
uniscono con la precisa finalità di integrare le fasi della produzione di un 
prodotto complesso all’interno di un unico soggetto giuridico. Le fusioni verticali 
«a monte» si realizzano ad esempio qualora un’azienda industriale vada a 
fondersi con il proprio fornitore di materie prime, e ciò può avvenire per 
incrementare il livello tecnologico della produzione e per assicurarsi in via 
esclusiva la disponibilità di fattori produttivi. Con le fusioni verticali «a valle», 
in cui un’azienda industriale va a fondersi con la società che distribuisce sul 
mercato i propri prodotti, si persegue l’obiettivo di avvicinarsi al mercato di 
sbocco per adattare le caratteristiche tecniche della produzione alle esigenze dei 
consumatori, al fine di incrementare i volumi di vendita. Potrebbero essere poste 
in essere anche fusioni conglomerali, in cui due o più società che operano in 
differenti settori si uniscono al fine di ottenere economie di scopo per la 
diversificazione dei mercati e dei prodotti realizzati. Dal punto di vista 
industriale, la fusione consente di ottimizzare la gestione delle risorse umane, di  
conseguire economie di scala e sinergie nella ricerca e progettazione, di 
ottimizzare la capacità produttiva, lo sfruttamento di licenze e conoscenze e il 
processo distributivo. Altre volte le operazioni di fusione rispondono a 
motivazioni di carattere finanziario, legate alla necessità di aumentare la  capacità 
di credito dell’azienda presso il sistema bancario, di ottimizzare la gestione delle 
risorse finanziarie e di utilizzare la liquidità di cui si può disporre grazie alla 
fusione per fare acquisizioni. Tale operazione risponde anche ad esigenze di 
riorganizzazione e di ristrutturazione aziendale e dal punto di vista 
amministrativo consente di gestire nel modo migliore le risorse, di ridurre i costi 
e di utilizzare strutture e sistemi informativi avanzati. Infine la fusione può essere 
realizzata per motivi di natura fiscale, come la pianificazione della gestione delle 
perdite. Risultano meno diffuse rispetto al passato, le operazioni poste in essere 
per il solo conseguimento di importanti risparmi di imposta, dato che il 
legislatore ha realizzato un progressivo annullamento dei vantaggi fiscali 
ottenibili con l’operazione straordinaria. 
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1.2 Le forme di fusione 
Il nuovo articolo 2501 del codice civile
3
 non fornisce una definizione precisa 
dell’istituto della fusione, ma si limita ad indicare le diverse modalità attraverso 
le quali essa può essere realizzata: «La fusione di più società può eseguirsi 
mediante la costituzione di una nuova società, o mediante l’incorporazione in 
una società di una o più altre». Dalla lettura della norma possiamo identificare le 
seguenti tipologie di fusione: 
 la fusione propria (detta anche per unione, pura, propriamente detta), 
nella quale le società partecipanti all’operazione si estinguono senza 
liquidazione e danno origine ad una nuova entità giuridica. La fusione 
viene quindi eseguita «mediante la costituzione di una nuova società» 
(art. 2501 comma primo, prima parte c.c.). In tale situazione le azioni o 
quote delle società partecipanti sono annullate e ai soci delle società fuse 
vengono assegnate azioni o quote della nuova società risultante dalla 




 la fusione per incorporazione, nella quale una società ingloba tutte le 
attività e passività di una o più società già esistenti. La fusione viene 
quindi eseguita «mediante l’incorporazione in una società di una o più 
altre» (art. 2501 comma primo, seconda parte c.c.). Pertanto la società 
incorporante non si estingue, ma procede ad un aumento di capitale 
sociale le cui azioni o quote saranno offerte ai soci delle società 
incorporate, che si estingueranno, in cambio delle azioni o quote da 
                                                 
3
 Articolo modificato dall’art 6 del D.Lgs. 17 gennaio 2003, n.6 - Riforma organica della disciplina delle 
società di capitali e società cooperative, in attuazione della legge 3 ottobre 2001, n. 366 ed in vigore dal 
1° gennaio 2004. Il primo comma dell’art. 2501 è rimasto invariato rispetto al vecchio testo: il legislatore 
non ha introdotto una definizione di fusione ma ha riaffermato le modalità attraverso cui essa può 
eseguirsi. L'unica modifica intervenuta riguarda l'eliminazione dell'esclusione dalla partecipazione alla 
fusione delle società sottoposte a procedura concorsuale. Tale preclusione resta solo per le società in 
liquidazione che abbiano iniziato la distribuzione dell'attivo. 
4
 L’attribuzione delle azioni o quote della società risultante dalla fusione ai soci delle società fuse, 
avviene in base al rapporto di cambio, che sarà analizzato nel prosieguo della trattazione. Possiamo 
comunque anticipare che si tratta del numero di nuove azioni o quote della società incorporante o 
risultante dalla fusione, assegnate ai soci delle società incorporate o fuse, per ogni azione che essi 
possedevano nelle società fuse o incorporate stesse, ed in modo da mantenere una posizione equivalente a 
quella che avevano prima dell’operazione di fusione. 
 
La fusione delle società 
 
14 
questi possedute nelle società incorporate stesse
5
. Questo tipo di fusione 
può riferirsi sia all’incorporazione di società controllata, sia 
all’incorporazione di società non controllata. 
L’elemento distintivo tra le due fattispecie, deve quindi individuarsi nel fatto che 
la società risultante dalla fusione assume un’identità nuova, mentre la società 
incorporante assume l’identità di una delle preesistenti società coinvolte 
nell’operazione. La fusione propria e la fusione per incorporazione, 
rappresentano le forme di fusione previste dall’art. 2501 c.c., ma la riforma del 
diritto societario e la tecnica aziendalistica ne hanno sviluppate altre: 
 fusione anomala: questa ipotesi ricorre quando l’incorporante detiene il 
100% dell’incorporata, con la conseguenza che la prima effettuerà 
l’annullamento della propria partecipazione nella seconda a seguito della 
fusione, sostituendola con le attività e le passività di quest’ultima. A tale 
annullamento non consegue alcuna assegnazione di quote o azioni. 
Analoga situazione si ha quando le società (incorporante e incorporata/e) 
hanno compagini sociali identiche, formate cioè dagli stessi soci con le 
stesse percentuali di partecipazione al capitale sociale. Quando si verifica 
una fusione di questo tipo, il procedimento di fusione è semplificato ed è 
regolato dall’art. 2505 c.c.; 
 fusione per incorporazione di una società posseduta al 90%: si tratta di 
una fattispecie introdotta dalla riforma del diritto societario, cui si 




 fusione inversa: è una particolare forma di fusione non disciplinata dal 
codice civile in cui la partecipata incorpora la partecipante; si distingue 
dalla fusione diretta, in cui invece è la partecipante ad incorporare la 
partecipata.  La fusione inversa può essere adottata per esigenze di natura 
strategica, finanziaria e operativa. Qualora in capo alla partecipata sia 
                                                 
5
 Anche in questo caso l’attribuzione delle azioni ai soci delle società incorporate avviene in base al 
rapporto di cambio tra nuove azioni o quote emesse, e azioni o quote delle società incorporate. 
6
 Le procedure semplificate di fusione saranno descritte nel prosieguo della trattazione. 
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concentrata l’attività operativa del gruppo, la fusione inversa costituisce 
una modalità più immediata di semplificazione della struttura societaria 
del gruppo stesso. Inoltre questo tipo di fusione consente di semplificare 
gli adempimenti formali conseguenti all’aggregazione, quando la 
partecipata è titolare di autorizzazioni o licenze particolari la cui 
trasmissione può comportare oneri procedimentali complessi
7
. Si ricorre 
alla fusione inversa anche per il mantenimento della ragione sociale 
conosciuta da terzi, per agevolare e gestire le comunicazioni ai numerosi 
clienti e fornitori ecc. 
Quando il rapporto di partecipazione tra la partecipante e la partecipata è 
del 100%, si parla di fusione rovesciata; 
 fusione cui non partecipano società con capitale rappresentato da 
azioni: si tratta di una nuova forma di fusione prevista dall’art. 2505-
quater c.c. cui non partecipano società per azioni, società in accomandita 
per azioni, società cooperative per azioni. In queste ipotesi la normativa 
prevede particolari semplificazioni e deroghe per il procedimento di 
fusione; 
 fusioni a seguito di acquisizione con indebitamento: il D.Lgs. n.6 del 
2003, con cui è stata attuata la riforma del diritto societario, ha introdotto 
un’altra forma di fusione, già utilizzata nella pratica ma con rilevanti 
rischi di natura giuridica. La particolarità di tale operazione straordinaria 
consiste nel fatto che una società, solitamente di nuova costituzione, 
contrae debiti per acquisire il controllo di un’altra società operativa 
(società obiettivo). Al termine dell’acquisizione la società di nuova 
costituzione si fonde con la società obiettivo e utilizza tutto il suo 
patrimonio per garantire il rimborso del debito contratto per fronteggiare 
l’acquisizione.8  
                                                 
7
 PERROTTA R., La fusione inversa: disciplina interna e principi contabili internazionali, Giuffrè 
Editore, 2007 p.17. 
8
 La fusione a seguito di acquisizione con indebitamento costituisce l’oggetto del presente elaborato e per 
questo verrà ampiamente trattata in seguito. 
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In funzione della tipologia di società che partecipano alla fusione, è possibile 
distinguere: 
 fusione omogenea, in cui le società partecipanti all’operazione 
straordinaria sono o tutte società di persone o tutte società di capitali;  
 fusione eterogenea, in cui le società partecipanti alla fusione sono sia 
società di persone che società di capitali; 
 fusioni che implicano trasformazione del soggetto incorporato o fuso: si 
tratta di fusioni tra società lucrative e società consortili, tra società 
lucrative e società cooperative, tra società ed enti diversi dalle società.
9
  
La nuova formulazione dell’art 2501 c.c. prevede che la partecipazione 
all’operazione di fusione non è consentita alle sole società in liquidazione che 
abbiano iniziato la distribuzione dell’attivo. Pertanto è ammissibile la fusione per 
incorporazione qualora la società incorporata o la società incorporante, o 
addirittura entrambe, si trovino in liquidazione. Inoltre è da ritenersi sempre 
possibile la fusione tra due o più società in liquidazione mediante la costituzione 
di una nuova società, sempre che le società partecipanti non abbiano iniziato la 
suddetta distribuzione. Il momento d’inizio della distribuzione dell’attivo, 
secondo l’orientamento maggioritario, coinciderebbe con il deposito presso il 
registro imprese da parte dei liquidatori, del piano di riparto dell’attivo e del 
bilancio finale di liquidazione
10
.  
Le modifiche apportate dalla riforma ampliano inoltre l’ambito di partecipazione 
all’operazione straordinaria, anche alle società sottoposte a procedure 
                                                 
9 
Nel sistema ante riforma del diritto societario, era opinione diffusa che all’operazione di fusione non 
potessero partecipare enti non societari. Tale conclusione deve essere rivista alla luce delle nuove norme 
che disciplinano l’istituto della trasformazione, essendo espressamente ammesse agli articoli 2500-septies 
e 2500-octies c.c. ipotesi di trasformazione eterogenea. Se ciò è vero, non si vede perché non si possa 
ammettere la legittimità di qualsiasi altra modifica organizzativa che comporti il mutamento della causa 
dell’ente. Sul punto MAGLIULO F., La fusione delle società, IPSOA Editore, 2005 p.28; Massima n. 52 
del Consiglio Notarile di Milano del 19 novembre 2004, secondo cui «è legittima la combinazione del 
procedimento di fusione (o scissione) con quello di trasformazione eterogenea a condizione che, 
nell’ambito del procedimento complesso che in tal modo si pone in essere, sia verificata la ricorrenza dei 
presupposti e sia data puntuale esecuzione agli adempimenti pubblicitari stabiliti tanto per la 
trasformazione quanto per la fusione (o scissione)». 
10
 Contra sul punto CIVERRA E., Le operazioni di fusione e scissione: l’impatto della riforma e la nuova 
disciplina del leveraged buy out, IPSOA Editore, 2003, p.26, secondo cui «il momento in cui può dirsi 
vietata la deliberazione della fusione è quello dell’effettiva distribuzione dell’attivo ai soci, e non quello, 
anteriore, del deposito del bilancio di liquidazione o del piano di riparto dell’attivo tra i soci». 
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concorsuali, che per espresso divieto, non erano ammesse dalla precedente 
formulazione dell’art. 2501 del codice civile. Le società sottoposte ad una 
procedura prevista dalla legge fallimentare
11
, ossia fallimento, concordato 
preventivo e liquidazione coatta amministrativa, possono partecipare ad 
un’operazione di fusione societaria ma tale partecipazione è subordinata al fatto 
che la procedura non abbia già iniziato la distribuzione dell’attivo.  
Inoltre dalla lettura dell’art. 2501 del codice civile si ricava che l’operazione di 
fusione può essere effettuata da tutte le tipologie societarie, ma non tra società e 
imprese individuali, ne tra imprese individuali
12
.  
Per le operazioni di fusione tra una società di capitali e una società semplice, e 
tra società semplici, prima della riforma del diritto societario l’art 2502-bis 
prevedeva l’obbligo di depositare la delibera di fusione per l’iscrizione 
nell’ufficio del registro delle imprese, solo per le società previste nei capi III e 
IV, ossia per le sole società in nome collettivo e in accomandita semplice.  
Inoltre, non era prevista alcuna forma di pubblicità legale per le società semplici, 
e pertanto risultava impossibile estendere tale l’obbligo anche ad esse. Oggi 
tuttavia, il nuovo testo della norma in esame prevede l’obbligo di deposito della 
delibera di fusione anche per le società previste al capo II, ossia le società 
semplici. Infatti, con le innovazioni dal D.Lgs. 18 maggio 2001 n. 228, le società 
semplici sono ormai a tutti gli effetti società iscritte, e ciò ha eliminato le 
difficoltà di applicazione del regime pubblicitario di cui all’art. 2502-bis c.c.13. 
                                                 
11
 R.D. n. 267 del 1942. 
12
 Tale limitazione è confermata dalla sentenza della Corte di Cassazione, n. 3844 del 25 ottobre 1976, 
secondo cui «tra un’azienda individuale e una società per azioni non vi può essere fusione ma solo 
conferimento in natura da parte del titolare dell’azienda con conseguente modificazione dell’atto 
costitutivo della società per azioni ed aumento del capitale». 
13
 L’art 2 del D.Lgs. 18 maggio 2001 n. 228, recante ordinamento e modernizzazione del settore agricolo 
ha disposto che «l’iscrizione degli imprenditori agricoli, dei coltivatori diretti e delle società semplici 
esercenti attività agricola nella sezione speciale del registro delle imprese di cui all’articolo 2188 e 
seguenti del codice civile, oltre alle funzioni di certificazione anagrafica ed a quelle previste da leggi 
speciali, ha l’efficacia di cui all’art 2193 del codice civile». Contra sul punto sembrerebbe CIVERRA E., 
op. cit., p.20: «Infatti sebbene dopo l’entrata in vigore della legge 29 dicembre 1993, n. 580 e del 
regolamento relativo (D.P.R. 7 dicembre 1995, n.581) anche per le società semplici è tipizzato un sistema 
di iscrizione nel registro delle imprese, è, comunque vero che tale sistema è previsto unicamente ai fini 
della pubblicità notizia e non rivendica a sé alcuna presunzione di completezza, riguardando unicamente 
i fatti della costituzione e dell’estinzione della società. Potremmo pertanto affermare che anche per le 
società semplici sia assente un vero e proprio regime pubblicitario. Proprio questo fattore, ossia 
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Problematiche simili a quelle esaminate per le società semplici si sono poste per 
le società irregolari, vale a dire quelle società che hanno stipulato un atto 
costitutivo ma non lo hanno pubblicizzato con le forme previste dalla legge. 
L’atteggiamento della giurisprudenza nei confronti di queste società, è la totale 
negazione della possibilità di partecipare alle operazioni di fusione
14
, dato che 
non possono assolvere agli obblighi pubblicitari previsti dalla legge per il 
compimento dell’operazione. In base alle stesse motivazioni, si può pervenire 
alla medesima conclusione anche per le società di fatto, società che non sorgono 
in virtù della stipula di un atto costitutivo formale, ma grazie a comportamenti 
concludenti tra i soci. 
 
1.3 La natura giuridica dell’istituto 
Uno dei problemi più tormentati e complessi della disciplina della fusione è 
costituito dall’individuazione della sua natura giuridica e dato che su di essa il 
legislatore non è intervenuto rimangono in essere le due contrapposte teorie: 
1) teoria estintiva: considera la fusione come un fenomeno di successione 
universale analogo a quello che si verifica in caso di successione mortis 
causa. Secondo questa impostazione la fusione darebbe luogo 
all’estinzione della società incorporata o di tutte le società fuse, cui 
conseguirebbe la successione della società incorporante o della nuova 
società risultante dalla fusione in tutti i rapporti giuridici già facenti capo 
alle società estinte; 
2) teoria modificativa: ritiene che la funzione pratica della fusione risieda nel 
rafforzamento e nella modifica dell’assetto organizzativo delle società 
partecipanti, al fine di pervenire all’unificazione dei patrimoni delle stesse 
                                                 
 
l’assenza di un sistema pubblicitario[…] rappresenta, per la maggioranza della dottrina, l’elemento su 
cui costruire una teoria dell’inapplicabilità delle norme degli articoli 2501 e ss. del codice civile». 
14
 Tale atteggiamento è espresso in modo chiaro dalla Corte di Cassazione con la sentenza n.112 del 21 
giugno 1971: «non è possibile procedere a una valida fusione di società ai sensi dell’art. 2501 del codice 
civile nel caso in cui una delle partecipanti all’operazione sia una società irregolare o di fatto, e perciò 
non registrata, non potendosi dare corso a tutti gli adempimenti previsti dagli art. 2502 e seguenti del 
codice civile, soprattutto agli effetti della pubblicità da darsi alla delibera di fusione a salvaguardia del 
diritto di opposizione spettante ai creditori sociali». 
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e non al loro trasferimento. Pertanto non si estinguono e non si creano 
nuove società. Si tratterebbe in altri termini di una particolare fattispecie 
di modificazione dell’atto costitutivo. 
La questione risulta tuttora irrisolta, ma occorre evidenziare che in una recente 
sentenza del 2012
15
, la Corte di Cassazione ha avallato la teoria modificativa, 
affermando che la fusione non creerebbe una nuova società e non determinerebbe 
l’estinzione delle società fuse o incorporate, ma produrrebbe solo un effetto 
modificativo dello statuto.  
 
1.4 Le differenze rispetto alle principali operazioni straordinarie 
L’operazione di fusione societaria rientra tra le operazioni di carattere 
straordinario che sono disciplinate dal legislatore, distinguendosi tuttavia dagli 
istituti ad essa affini per caratteristiche e peculiarità specifiche. 
La fusione si differenzia pertanto dalla cessione d’azienda poiché quest’ultima 
costituisce una successione a titolo particolare del cessionario nella proprietà dei 
beni che costituiscono l’azienda, «mentre la fusione di due società mediante 
incorporazione comporta l’assorbimento della società incorporata da parte 
dell’incorporante, con successione a titolo universale di quest’ultima nel 
patrimonio della prima»
16
. Il cedente converte in mezzi liquidi l’investimento 
effettuato in azienda, mentre l’acquirente impiega tali mezzi in un nuovo 
investimento. Nella fusione invece non si verifica nessun investimento o 
disinvestimento, ma una riallocazione delle originarie partecipazioni in un unico 
complesso economico. Rispetto alle classiche operazioni di acquisizione infatti, 
la fusione si differenzia per le modalità di pagamento del prezzo, che non è 
rappresentato da moneta, ma da azioni o quote che sono ricevute dai soci delle 
società fuse o incorporate.   
                                                 
15
 Cassazione Civile, Sezione III, sentenza del 18 aprile 2012, n. 6058 secondo cui la società che risulta 
dalla fusione o quella incorporante prosegue in tutti i rapporti, anche processuali, anteriori alla fusione. 
Pertanto la fusione tra società non determina, nelle ipotesi di fusione per incorporazione, l'estinzione della 
società incorporata, né crea un nuovo soggetto di diritto nell'ipotesi di fusione propria, ma attua 
l'unificazione mediante l'integrazione reciproca delle società partecipanti alla fusione, risolvendosi in una 
vicenda meramente evolutiva - modificativa dello stesso soggetto giuridico, che conserva la propria 
identità, pur in un nuovo assetto organizzativo. 
16
 Cassazione 28 dicembre 1973, n. 3462. 
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Il conferimento con apporto di azienda rientra nell’ambito dei conferimenti in 
natura, e comporta il trasferimento, parziale o totale, del patrimonio aziendale dal 
soggetto conferente alla società conferitaria, con l’acquisto della posizione di 
socio da parte del titolare dell’azienda, cui sono assegnate azioni o quote della 
conferitaria. Anche in questo caso non si verificherà l’estinzione dell’ente 
conferente, che continuerà ad esistere con la propria individualità giuridica. Si 
realizzerà pertanto, come nel caso della cessione, una semplice successione a 
titolo particolare nei singoli rapporti, e non una successione a titolo universale 
come avviene nella fusione. 
L’operazione di scissione comporta la riduzione dimensionale o la suddivisione 
strutturale dell’organismo aziendale, poiché la società che si scinde trasferisce ad 
una o più società preesistenti o di nuova costituzione, l’intero suo patrimonio 
(scissione totale) o una parte di esso (scissione parziale) con attribuzione ai soci 
della società scissa di azioni o quote della società beneficiaria (o delle società 
beneficiarie se sono più di una). La fusione all’opposto, è caratterizzata da 
fenomeni di carattere aggregativo che comportano invece la crescita 
dimensionale dell’impresa. Tuttavia tra le due operazioni straordinarie vi sono 
forti analogie quando l’operazione di scissione viene utilizzata con finalità di 
concentrazione aziendale. Questo ha luogo quando il trasferimento del 
patrimonio aziendale avviene a favore di una o più società preesistenti e non a 
favore di società di nuova costituzione. In tal caso la differenza rispetto alla 
fusione diventa del tutto procedurale. 
Infine l’acquisto di partecipazioni si concretizza in un contratto di 
compravendita avente ad oggetto il trasferimento di quote o partecipazioni 
sociali, che comporta quindi il trasferimento dei diritti di natura amministrativa e 
patrimoniale
17
 dei soci proprietari delle partecipazioni possedute. Si tratta di 
un’operazione che si presenta spesso come propedeutica ad un’operazione di 
fusione, anche in considerazione dei tempi tecnici più ridotti con cui può essere 
                                                 
17
 In linea generale, i diritti di natura amministrativa sono costituiti essenzialmente dal diritto del socio di 
esprimere la propria volontà nello svolgimento della vita sociale. I diritti di natura patrimoniale 
consistono invece nel diritto agli utili, nonché nei diritti derivanti in capo al socio dalla liquidazione della 
società. 
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attuata. Ma con l’acquisizione di pacchetti azionari si determina una minore 
integrazione tra le combinazioni produttive coinvolte, rispetto alla totale 
compenetrazione dei patrimoni che si realizza con la fusione, perché i soggetti 
partecipanti mantengono la propria identità giuridica, amministrativa e spesso 
anche direzionale. 
 
1.5 La disciplina della fusione: l’impatto della riforma del diritto 
societario e le recenti modifiche in materia 
La disciplina della fusione è stata oggetto di rilevanti interventi innovativi da 
parte del legislatore della riforma. L’art. 7 della legge delega per la riforma del 
diritto societario, ha disposto che la modifica della normativa dovesse essere 
diretta a «semplificare e precisare il procedimento» delle fusioni. Tale 
indicazione tuttavia, ha trovato un limite nei vincoli comunitari imposti dalla 
Direttiva 78/855/CEE del 9 ottobre 1998, attuata in Italia dal D.Lgs. 16 gennaio 
1991, n. 22. In precedenza il legislatore non aveva interamente sfruttato le 
possibilità offerte dalla Direttiva in questione; ma con la riforma, la disciplina è 
stata adeguata alla direttiva stessa, a seconda che la società abbia o meno il 
capitale rappresentato da azioni: 
1) nelle fusioni in cui partecipano società con capitale rappresentato da 
azioni sono stati utilizzati i margini contenuti nella direttiva comunitaria.  
      In particolare il legislatore ha introdotto le seguenti modifiche: 
 eliminazione dell’impossibilità di partecipare alla fusione per le società 
sottoposte a procedure concorsuali (art. 2501 comma 1 c.c.); 
 introduzione della possibilità di modificare il progetto di fusione in 
sede di approvazione della fusione stessa (art. 2502 comma 2 c.c.); 
 introduzione di un collegamento tra l’esigenza di celerità del 
procedimento di fusione e quella di tutela dei creditori della società 
(art. 2503 commi 1,2,3 c.c.); 
 approvazione della fusione da parte dell’organo amministrativo nelle 
ipotesi di fusione per incorporazione di società interamente possedute 
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e possedute al novanta per cento (art. 2505 comma 2 e 2505-bis 
comma 2 c.c.); 
2) nelle fusioni in cui non partecipano società con capitale rappresentato da 
azioni sono state previste, al fine di semplificare il procedimento di 
fusione, una serie di deroghe al modello di derivazione comunitaria. 
Inoltre molte disposizioni innovative sono state introdotte per disciplinare taluni 
aspetti non considerati né dalla normativa comunitaria né da quella nazionale, 
che a causa del silenzio del legislatore sul punto, avevano dato luogo ad ampie 
dispute dottrinali e giurisprudenziali. In questo modo il legislatore della riforma 
ha tentato di dirimere i contrasti interpretativi, uniformandosi alle soluzioni che 
avevano incontrato il favore della dottrina e della giurisprudenza prevalenti. 
A seguito della riforma del diritto societario, il legislatore ha continuato il 
percorso di semplificazione del procedimento di fusione, con l’obiettivo di 
ridurre gli oneri amministrativi relativi, in particolare, agli obblighi di 
pubblicazione e di documentazione gravanti sulle società, e di accrescere le 
informazioni destinate ai soci delle società coinvolte. 
Il Consiglio dei Ministri del 15 giugno 2012 ha apportato una serie di modifiche 
alla disciplina della fusione societaria, approvando il decreto legislativo 22 
giugno 2012 n. 123, che ha recepito la direttiva 2009/109/CE del 16 settembre 
2009 concernente gli obblighi in materia di relazioni e di documentazione in caso 
di fusioni e scissioni. Ai fini di semplificare il procedimento di fusione, le 
principali novità introdotte dal decreto in questione, riguardano: 
 la possibilità di pubblicare il progetto di fusione sul sito internet della 
società; 
 la possibilità di sostituire la situazione patrimoniale con la relazione 
finanziaria semestrale, per le società quotate in mercati regolamentati; 
 la possibilità di rinunciare alla redazione della situazione patrimoniale e 
della relazione degli amministratori; 
 la possibilità di fornire maggiori informazioni ai soci. 
Tali previsioni saranno analizzate in seguito, durante la trattazione del 
procedimento di fusione. 
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2. I profili giuridici 
2.1 Il procedimento di fusione 
La fusione è un procedimento: la disciplina che ad essa dedica il codice civile è 
chiaramente articolata in una successione di fasi e adempimenti. Possiamo 
suddividere tale procedimento nel seguente modo
18
: 
 fase endosocietaria: è la fase in cui si instaurano rapporti e contatti tra gli 
organi amministrativi e nella quale si producono i documenti necessari per 
avviare il procedimento (progetto di fusione, situazioni patrimoniali, 
relazione di amministratori ed esperti); 
 fase pubblicitaria: è la fase in cui i documenti predisposti in precedenza 
vengono portati a conoscenza dei naturali destinatari, soci e creditori. Per i 
soci, lo strumento scelto dal legislatore è il deposito presso la sede sociale 
dei documenti predisposti nella fase endosocietaria. Per i terzi, in un 
primo momento l’interesse del legislatore è di avvisarli dell’esistenza di 
un programma di fusione e a tale scopo prevede il deposito del progetto di 
fusione nel registro delle imprese o la sua pubblicazione sul sito internet 
della società; 
 fase deliberativa: è la fase in cui l’assemblea prende la decisione di 
approvare l’operazione di fusione sulla base della documentazione di cui 
ha preso conoscenza; 
 fase delle opposizioni: fase in cui si rende effettivo il diritto di opposizione 
dei creditori sociali che ritengono di venire pregiudicati dalla fusione; 
 fase attuativa: costituisce il momento finale nel quale si dà effettivamente 
attuazione al programma. 
 
2.2 Il progetto di fusione 
Il progetto di fusione rappresenta il momento più significativo dell’intera 
procedura di fusione
19: ha l’obiettivo di definire le condizioni e le caratteristiche 
                                                 
18
 CIVERRA E., op. cit., p.33; DE ROSA L., RUSSO A., IORI M., Operazioni straordinarie, Il Sole 24 
Ore, Milano, 2012, p.76. 
19
 CAMPOBASSO G.F., Diritto commerciale, vol. 2, Diritto delle società, UTET, Torino, 2009. 
 
La fusione delle società 
 
24 
dell’operazione da sottoporre all’approvazione dell’assemblea e costituisce un 
documento unico, nonostante sia formalmente presentato dall’organo 
amministrativo di ciascuna società partecipante all’operazione. 
2.2.1 Il contenuto del progetto di fusione 
Il contenuto del progetto di fusione è precisato dall’art. 2501-ter c.c.20, che indica 
il contenuto «minimo» che esso deve avere per essere legalmente riconosciuto. È 
possibile inserire nel progetto di fusione ulteriori informazioni, rendendo il 
documento più ampio a seconda di ciò che gli amministratori ritengono più 
opportuno ed utile caso per caso, per una migliore informazione dei soci e dei 
terzi.  
Le informazioni richiamate dalla norma suddetta possono essere distinte in due 
tipologie: 
 elementi essenziali; 
 elementi eventuali. 
Nel primo caso si tratta di elementi sempre necessari all’interno del progetto di 
fusione, la cui omissione deve essere intesa come un vizio procedurale 
dell’operazione straordinaria. Nel secondo caso, invece, si tratta di informazioni 
obbligatorie solo qualora si presentino determinate situazioni che sono del tutto 
eventuali. 
In base all’art 2501-ter c.c. sono elementi essenziali del progetto di fusione: 
1) «il tipo, la denominazione o ragione sociale, la sede delle società 
partecipanti alla fusione»: occorre fornire le informazioni di carattere 
anagrafico delle società partecipanti; 
2) «l'atto costitutivo della nuova società risultante dalla fusione o di quella 
incorporante, con le eventuali modificazioni derivanti dalla fusione»: tale 
previsione ha il fine di consentire la conoscenza delle condizioni 
contrattuali cui saranno sottoposti i soci, nella società risultante dalla 
fusione (vi sarà dunque un nuovo atto costitutivo) o nella società 
                                                 
20
 L’art. 2501-ter c.c. dispone che: «L’organo amministrativo delle società partecipanti alla fusione 
redige un progetto di fusione, dal quale devono in ogni caso risultare […]». 
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incorporante. Tale informazione è essenziale per i soci che devono 
deliberare sulla fattibilità dell’operazione stessa; 
3) «il rapporto di cambio delle azioni o quote, nonché l'eventuale conguaglio 
in danaro»: il rapporto di cambio consente di determinare quante azioni o 
quote della società incorporante o risultante dalla fusione spettano ai soci 
delle società incorporate o fuse in cambio delle loro partecipazioni, che 
saranno annullate. La norma fa riferimento a una semplice indicazione 
numerica, poiché le illustrazioni sulle modalità di calcolo ed un parere 
sulla congruità verranno forniti rispettivamente nella relazione dell’organo 
amministrativo e nella relazione degli esperti. Nel caso in cui ai soci non 
possa essere attribuito un numero intero di azioni, può essere previsto un 
conguaglio in denaro. Questa situazione può verificarsi quando il rapporto 
di cambio è indivisibile per il numero delle azioni possedute dai soci 
prima della fusione, da assoggettare a concambio
21. L’indivisibilità genera 
dei resti, che rendono impossibile agli azionisti in possesso di un numero 
di azioni non esattamente divisibile per il rapporto di cambio, convertire 
interamente la propria partecipazione sociale, subendo un danno. Per 
questo può essere previsto un conguaglio in denaro
22
 riconosciuto ai soci, 
che deve essere indicato nel progetto di fusione e che tuttavia, per espressa 
previsione del comma 2 dell’art 2501-ter, «non può essere superiore al 
dieci per cento del valore nominale delle azioni o quote assegnate»
23
; 
4) «le modalità di assegnazione delle azioni o delle quote della società che 
risulta dalla fusione o di quella incorporante»: si fa riferimento a tutte le 
                                                 
21
 Infatti il numero delle azioni che ciascun socio riceve a seguito della fusione, si determina 
moltiplicando il rapporto di cambio per il numero delle azioni possedute da ognuno prima 
dell’operazione.  
22
 Orientamento del Comitato Triveneto dei Notai in materia di atti societari, Massima L.A.32- 
(CONGUAGLI IN DENARO - 1° pubblicazione 9/08): «Nel caso in cui sia possibile determinare un 
rapporto di cambio che non dia luogo a resti non è dunque consentito prevedere un conguaglio in 
denaro, anche se l’approvazione del progetto viene deliberata dall’unanimità, poiché in tal caso il 
negozio posto in essere non rientrerebbe esclusivamente nella causa della fusione o della scissione». 
23
 Il limite del 10% appare importante sotto due distinti aspetti. Da un lato esso vuole garantire il socio di 
fronte al rischio di essere privato della sua posizione sociale, in modo da evitare che il suo status di socio 
possa essere sacrificato oltre il margine di tolleranza ritenuto congruo dal legislatore. Dall’altro lato, esso 
vuole anche garantire i terzi di fronte all’eventualità di rimborsi dei conferimenti fatti dai soci al di fuori 
dei casi (e con le garanzie) previsti dalla legge in modo tassativo (CIVERRA E., op. cit., p.51). 
 
La fusione delle società 
 
26 
circostanze di tempo e luogo, nonché alle modalità con cui gli 
amministratori delle società partecipanti alla fusione vanno a soddisfare il 
rapporto di cambio, attraverso l’emissione di nuove azioni o quote, oppure 
attraverso l’assegnazione di azioni o quote già esistenti. Da tali operazioni, 
atte a soddisfare il cambio, possono scaturire delle differenze da 
concambio meglio conosciute come avanzo o disavanzo da concambio
24
; 
5) «la data dalla quale tali azioni o quote partecipano agli utili»: a causa 
dell’emissione di nuove azioni o quote, è necessario stabilire la data a 
partire dalla quale esse parteciperanno agli utili. Tale data può coincidere 
con la data di efficacia della fusione oppure essere anteriore rispetto ad 
essa. In quest’ultimo caso si parla di «retrodatazione», che può avvenire 
solo in caso di fusione per incorporazione
25
; 
6) «la data a decorrere dalla quale le operazioni delle società partecipanti 
alla fusione sono imputate al bilancio della società che risulta dalla 
fusione o di quella incorporante»: sempre nel caso di fusione per 
incorporazione
26
, questa previsione permette la retrodatazione degli effetti 
contabili dell’operazione ad una data anteriore rispetto alla data di 
efficacia della fusione. Questo meccanismo è atto a semplificare le 
operazioni contabili ed evitare pertanto il frazionamento di tempo nella 
redazione del bilancio e della dichiarazione dei redditi. 
Dalla lettura dell’art 2501-ter c.c., possiamo desumere anche gli elementi 
eventuali del progetto di fusione: 
7) «il trattamento eventualmente riservato a particolari categorie di soci e ai 
possessori di titoli diversi dalle azioni»: è il caso degli azionisti di 
risparmio, privilegiati, quote di S.r.l. cui competono diritti e doveri 
speciali, possessori di obbligazioni ecc. In presenza di distinte categorie di 
                                                 
24
 La natura di tali differenze e il loro trattamento contabile saranno più approfonditamente analizzati nel 
prosieguo della trattazione. 
25
 La retrodatazione non è possibile in caso di fusione propria, perché la società risultante dalla fusione 
sorge contestualmente alla data di efficacia dell’atto di fusione. 
26
 In caso di fusione propria, la retrodatazione degli effetti contabili non potrà avvenire e la data di 
decorrenza degli stessi dovrà necessariamente coincidere con la data di efficacia dell’operazione, visto 
che il soggetto giuridico derivante dalla fusione non esiste finché la fusione non acquista efficacia. 
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soci, è legittima una diversificazione del trattamento riservato 
nell’operazione di fusione; 
8) «i vantaggi particolari eventualmente proposti a favore dei soggetti cui 
compete l'amministrazione delle società partecipanti alla fusione»: può 
essere il caso in cui venga riconosciuto un indennizzo agli amministratori 
delle società fuse o incorporate, che sono anticipatamente rimossi dalla 
carica. Possono rientrare nei vantaggi particolari di cui parla la norma in 
esame anche i casi in cui gli amministratori siano ricompensati con un 
premio o un particolare riconoscimento per l’impegno profuso 
nell’organizzazione dell’operazione.  Vi è un’ampia libertà nella 
determinazione di detti benefici, e quindi anche la norma tende ad essere 
generica sul punto.  
2.2.2 La pubblicità del progetto di fusione 
L’art. 2501-ter terzo comma, prevede che il progetto di fusione deve essere 
depositato per l’iscrizione nel registro delle imprese del luogo dove hanno sede le 
società partecipanti all’operazione straordinaria27. A partire dall’entrata in vigore 
del D.Lgs. 22 giugno 2012 n. 123, è stata prevista la pubblicazione del progetto 
di fusione sul sito internet delle società coinvolte, in alternativa all’iscrizione 
dello stesso nel registro imprese. Ciò può avvenire solo attraverso modalità atte a 
garantire la sicurezza del sito medesimo, l’autenticità dei documenti e la certezza 
della data di pubblicazione. I vantaggi derivanti dalla nuova procedura 
consistono nel risparmio dei diritti di bollo e segreteria dovuti alla Camera di 
Commercio, e nella riduzione dei tempi di attesa, dato che si tratta di una 
pubblicazione istantanea. Lo svantaggio invece, riguarda il fatto che poiché il 
progetto di fusione rappresenta l’elemento informativo cardine di tutta la 
procedura, il mancato o l’errato deposito dello stesso verrebbe a costituire un 
vizio che potrebbe essere fatto valere al fine di ottenere l’invalidità della delibera 
di fusione. Inoltre i presupposti richiesti dalla legge per la pubblicazione del 
                                                 
27
 MAGLIULO F., op. cit., p.123: ai fini dell’individuazione del registro delle imprese competente a 
ricevere detto deposito, rilevano le sedi delle società partecipanti alla fusione, in essere al momento del 
deposito stesso. Ne consegue che, nel caso di fusione propria, non rileva il luogo dove sarà stabilita la 
sede della società che nascerà dalla fusione. 
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progetto sul sito internet, sono ancora troppo incerti e l’errato deposito potrebbe 
essere dovuto proprio a tali incertezze.  
La norma prevede che «tra l’iscrizione o la pubblicazione nel sito Internet del 
progetto e la data fissata per la decisione in ordine alla fusione devono 
intercorrere almeno trenta giorni»
28
. Pertanto l’iscrizione del progetto deve 
avvenire almeno trenta giorni prima della data fissata per la decisione in ordine 
alla fusione. La nuova formulazione dell’articolo in questione, chiarisce che il 
termine è rinunciabile con il consenso unanime dei soci, consentendo di 
individuare con certezza la funzione del deposito presso il registro imprese. Si 
tratta di un termine stabilito nell’esclusivo interesse dei soci e non dei terzi, 
poiché altrimenti non sarebbe stato possibile disapplicarlo con il solo consenso 
dei soci medesimi
29
. L’iscrizione del progetto di fusione nel registro delle 
imprese segna il momento in cui la fusione diviene conoscibile a tutti. Oltre a 
questa forma di pubblicità esterna (deposito/pubblicazione del progetto), rivolta 
per lo più ai terzi portatori di interessi che non siano i soci stessi della società, è 
prevista una sorta di pubblicità interna, che ha la funzione di informare i soci in 
modo preventivo ed esaustivo sull’operazione, in vista della delibera. Questa 
funzione si realizza con il deposito di atti previsto dall’art 2501-septies c.c., ai 
sensi del quale il progetto di fusione (e come vedremo anche altri documenti), 
deve essere depositato in copia presso la sede delle società partecipanti, nei trenta 
giorni che precedono la decisione in ordine alla fusione. In questo modo viene 
fornita ai soci, la possibilità di prendere visione del contenuto del progetto nei 
trenta giorni che precedono la delibera, al fine di valutare l’eventuale fondatezza 
dell’operazione in tempo utile per poter partecipare all’assemblea che andrà a 
decidere della fusione stessa.  
                                                 
28
 La formulazione dell’ultimo comma dell’art. 2501-ter c.c. introdotta dalla riforma del diritto societario, 
ha eliminato la vecchia disposizione, che prevedeva per le sole società regolate dai capi V, VI e VII, che 
tra la data fissata per la delibera di fusione e l’iscrizione del progetto, dovesse intercorrere almeno un 
mese. Con tale modifica, l’obbligo di rispetto del termine di trenta giorni tra la data fissata per la delibera 
e l’iscrizione del progetto, risulta esteso anche alle società di persone.  
29
 La giurisprudenza prevalente riteneva infatti, che questo termine fosse posto nell’esclusivo interesse dei 
soci, come quello contenuto all’attuale art. 2501-septies. Di contrario avviso era la dottrina, che lo 
riteneva posto anche nell’interesse dei terzi. Con la riforma il legislatore si è uniformato alla teoria della 
giurisprudenza risolvendo una questione in precedenza molto dibattuta. 
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Il legislatore ha previsto tuttavia la possibilità di derogare a tale termine con il 
consenso unanime di tutti i soci. 
2.2.3 La competenza della predisposizione del progetto di fusione 
Il progetto di fusione deve essere predisposto dal consiglio di amministrazione, 
poiché si tratta di un atto finalizzato all’ottimizzazione della gestione operativa 
della società, che deve essere presentato ai soci e approvato dagli stessi in sede 
assembleare. Vi saranno più progetti di fusione, uno per ogni società partecipante 
all’operazione, ma il contenuto sarà identico. 
Nell’ambito delle società per azioni, il soggetto competente alla predisposizione 
del progetto di fusione cambia in funzione dei tre diversi modelli di gestione 
societaria scelti dai soci delle società. Nel sistema tradizionale la redazione del 
progetto spetta al consiglio di amministrazione, nel sistema dualistico sarà il 
consiglio di gestione a predisporlo e nel monistico sarà di nuovo il consiglio di 
amministrazione. 
Nelle società a responsabilità limitata, l’art. 2479 del codice civile prevede che i 
soci «decidono sulle materie riservate alla loro competenza dall’atto 
costitutivo». Questa disposizione consente che vi siano clausole statutarie che 
possono riservare ai soci operazioni gestorie di particolare rilevanza, o anche 
devolvere ad essi l’intera gestione sociale. In questi casi può accadere che il 
progetto di fusione provenga dai soci medesimi, e non dal consiglio di 
amministrazione. 
2.2.4 La modificabilità del progetto di fusione 
A lungo si è discusso sulla facoltà dell’assemblea di modificare il contenuto del 
progetto di fusione. La conclusione, quasi unanime, cui erano pervenute dottrina 
e giurisprudenza era quella della non modificabilità del documento, per cui 
l’assemblea poteva solo approvarlo per intero oppure respingerlo. Veniva 
ammessa, al massimo, la possibilità di modificare alcuni punti secondari dello 
stesso, che non compromettevano la realizzazione dell’intera operazione nel caso 
in cui non fossero stati accettati dai soci. La mancata approvazione del progetto, 
comportava la necessità di ripercorrere l’intera procedura e ciò pregiudicava 
l’operazione di fusione da un punto di vista sostanziale, visto che rivisitare la 
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procedura dall’inizio risultava dispendioso sotto vari profili. La questione fu 
risolta dall’art. 2502 secondo comma, che nella formulazione successiva alla 
riforma, dispone che la decisione di fusione può apportare al progetto soltanto 
quelle «modifiche che non incidono sui diritti dei soci o dei terzi». Il potere di 
modifica spetta quindi all’assemblea, ma non può riguardare elementi correlati 
alla posizione soggettiva dei soci (ad esempio il rapporto di cambio, le modalità 
di assegnazione delle azioni o quote ecc.), dei terzi e dei creditori (come le 
società partecipanti e il tipo di società risultante dalla fusione). Pertanto eventuali 
cambiamenti possono solo riferirsi ad aspetti formali e oggettivi, come una 
modifica dello statuto di non rilevante importanza. Per apportare al progetto una 
modifica sostanziale, deve essere ripercorso dall’inizio l’iter del procedimento30. 
 
2.3 Le situazioni patrimoniali delle società partecipanti alla fusione 
La riforma del diritto societario non ha apportato modifiche sostanziali in merito 
al contenuto della situazione patrimoniale prevista nel procedimento di fusione. 
La situazione patrimoniale rappresenta pertanto il documento contabile di 
riferimento a disposizione dei soci e dei terzi nella fase iniziale della procedura
31
, 
e fornisce a questi soggetti dati e informazioni aggiornate, al fine di consentire 
loro di tutelare le rispettive ragioni. I terzi possono in tal modo decidere se 
esercitare il proprio diritto di opposizione, e i soci possono valutare i vantaggi o i 
pregiudizi derivanti dall’operazione stessa. L’art. 2501-quater c.c. stabilisce che 
la redazione della situazione patrimoniale spetta all’organo amministrativo, 
proprio come avviene per il progetto di fusione; inoltre essa non deve essere 
approvata dai soci, dato che la legge richiede la sola approvazione del progetto di 
fusione. 
                                                 
30
 AA.VV., Diritto delle società, Manuale breve, Giuffrè Editore, Milano 2008. 
31
 In realtà in base alla relazione ministeriale del D.Lgs. n.22 del 1991 di recepimento della III direttiva, si 
dovrebbe ritenere che la predisposizione della relazione avvenga principalmente nell’interesse dei 
creditori e terzi, poiché essa afferma che «le società partecipanti alla fusione hanno l’obbligo di redigere 
un bilancio straordinario, cioè una situazione patrimoniale, destinata essenzialmente all’informazione 
dei creditori e dei terzi in genere al fine di disporre di dati sufficientemente aggiornati, per il consapevole 
esercizio del diritto di opposizione ex art. 2503 del codice civile». In ogni caso le informazioni in essa 
evidenziate, risultano fondamentali anche per i soci. 
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La riforma del diritto societario ha stabilito i criteri da seguire per la redazione 
della situazione patrimoniale. Una parte della dottrina riteneva corretto utilizzare 
i criteri di funzionamento aziendale, seguendo principi analoghi a quelli di 
formazione del bilancio annuale. Per altra parte della dottrina invece, potevano 
essere utilizzati i valori economici di fusione, valori di mercato che servono per il 
calcolo del rapporto di cambio. 
Il legislatore della riforma  ha previsto espressamente che la situazione 
patrimoniale deve essere redatta «con l’osservanza delle norme sul bilancio 
d’esercizio». Nella sua redazione allora, dovranno essere seguite le norme del 
codice civile, i principi contabili nazionali emessi dall’Organismo italiano di 
contabilità o i principi contabili internazionali IAS/IFRS. La situazione 
patrimoniale costituisce quindi un vero e proprio bilancio straordinario, che verrà 
redatto con i principi e i criteri valutativi del bilancio d’esercizio e che sarà 
composto dallo stato patrimoniale, dal conto economico e dalla nota integrativa, 
per fornire il quadro più fedele e completo possibile della situazione. Non è 
richiesta la relazione sulla gestione da parte degli amministratori, sostituita dalla 
relazione dell’organo amministrativo ai sensi dell’art. 2501-quinquies del codice 
civile. La situazione patrimoniale può definirsi straordinaria solo con riferimento 
al momento della sua redazione, perché i criteri di redazione, come osservato in 
precedenza, saranno quelli prudenziali e ordinari dell’impresa in 
funzionamento
32
. Nel caso d’imprese che adottano i principi contabili 
internazionali, il bilancio sarà costituito dai documenti previsti dallo IAS 1: stato 
patrimoniale, conto economico, prospetto delle variazioni nelle poste di 
patrimonio netto, rendiconto finanziario e note esplicative specifiche
33
. 
La situazione patrimoniale deve essere riferita ad una data non anteriore di oltre 
centoventi giorni dal deposito del progetto di fusione nella sede della società o 
dalla sua pubblicazione sul sito internet di questa.  
                                                 
32
 D’ALAURO G., Operazioni di fusione: le novità della riforma, in Amministrazione & Finanza, n.1, 
2004. 
33
 Ciò anche in virtù del fatto che la situazione patrimoniale può essere sostituita dal bilancio dell’ultimo 
esercizio. 
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Inoltre essa «può essere sostituita dal bilancio dell’ultimo esercizio, se questo è 
stato chiuso non oltre sei mesi prima del giorno del deposito o della 
pubblicazione»
34
 del progetto di fusione. Qualora l’esercizio sociale si sia chiuso 
non oltre sei mesi prima del giorno in cui si procede al deposito o alla 
pubblicazione del progetto di fusione, è possibile utilizzare il bilancio annuale 
come situazione patrimoniale di fusione. In questo modo si risolve il problema 
dell’onerosità della predisposizione della situazione patrimoniale35. 
Il D.Lgs. 22 giugno 2012 n. 123 che ha recepito la direttiva 2009/109/CE, ha 
modificato l’art 2501-quater del codice civile, prevedendo la possibilità di 
omettere la redazione della situazione patrimoniale delle società, con il consenso 
unanime dei soci e dei possessori di altri strumenti finanziari che attribuiscono il 
diritto di voto, di ciascuna delle società partecipanti all’operazione di fusione. 
Inoltre, in caso di società quotata in mercati regolamentati, la situazione 
patrimoniale potrà essere anche sostituita dalla relazione finanziaria semestrale 
(ove redatta ai sensi dell’art. 154-ter del TUF), purché non riferita ad una data 
antecedente sei mesi dal giorno di deposito o di pubblicazione del progetto di 
fusione. 
La situazione patrimoniale di fusione, come qualunque altro documento 
contabile, deve essere in grado di fornire ai soci e ai terzi una rappresentazione 
fedele della situazione. Non è pensabile che le informazioni in essa contenute 
risultino ingannevoli o distorte a causa della non attualità del documento. 
Pertanto, al verificarsi di una situazione o di un evento particolarmente 
significativi, che possano pregiudicare la trasparenza e la veridicità delle 
informazioni in merito alla situazione patrimoniale, finanziaria ed economica 
della società, si dovrà procedere alla redazione di una nuova situazione 
patrimoniale. 
 
                                                 
34
 Art. 2501-quater secondo comma del codice civile. 
35 
Si discute sul fatto che il bilancio dell’ultimo esercizio che può essere utilizzato in luogo della 
situazione patrimoniale, debba essere stato preventivamente approvato. Sul punto vi sono orientamenti 
contrapposti: una parte della dottrina è a favore dell’approvazione e ritiene che senza di essa tale 
documento sarebbe inutilizzabile ai fini della fusione. Altra parte della dottrina sostiene invece che, ai fini 
della fusione, non è necessaria la regolare approvazione del bilancio d’esercizio.  
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2.4 La relazione dell’organo amministrativo 
Ai sensi dell’art. 2501-quinquies c.c., l’organo amministrativo deve redigere una 
relazione, che illustri e giustifichi, sotto il profilo giuridico ed economico, il 
progetto di fusione e in particolare, il rapporto di cambio delle azioni o quote, e 
le modalità utilizzate per la sua quantificazione. Il contenuto della norma in 




La relazione è un atto di competenza esclusiva degli amministratori, e non può 
essere delegato ai sensi dell’art. 2381 del codice civile37. 
La relazione degli amministratori ha ancora una volta, una funzione informativa 
nei confronti dei soci e dei terzi creditori: con le informazioni in essa contenute, i 
soci possono effettuare una propria valutazione di convenienza rispetto alla 
fusione, mentre i terzi creditori possono valutare se esercitare il diritto di 
opposizione loro riconosciuto.  
La fusione può essere un’operazione rischiosa e pertanto il progetto di fusione e 
la situazione patrimoniale possono non essere sufficienti a dare un quadro 
comprensibile agli interessati; la relazione dell’organo amministrativo serve ad 
integrare di informazioni questi documenti, per fornire una visione esaustiva 
dell’operazione straordinaria e delle sue implicazioni economiche, finanziarie e 
patrimoniali.  
2.4.1 Il contenuto della relazione dell’organo amministrativo 
L’art. 2501-quinquies c.c., stabilisce che la relazione dell’organo amministrativo 
«illustri e giustifichi sotto il profilo giuridico ed economico, il progetto di fusione 
ed in particolare il rapporto di cambio delle azioni o delle quote»; inoltre devono 
anche essere segnalate «eventuali difficoltà di valutazione». Il contenuto della 
relazione è di tipo descrittivo, e consiste nell’illustrare e motivare l’operazione di 
fusione: 
                                                 
36
 La locuzione «amministratori» è stata sostituita con «organo amministrativo», per tenere conto dei 
diversi sistemi di amministrazione possibili. 
37
 L’art. 2381 c.c. prevede infatti che «se lo statuto o l’assemblea lo consentono, il consiglio di 
amministrazione può delegare proprie attribuzioni ad un comitato esecutivo composto da alcuni dei suoi 
componenti, o ad uno o più dei suoi componenti». 
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 sul piano economico; 
 sul piano giuridico; 
 in relazione al rapporto di cambio.  
Dal punto di vista economico, la fusione per essere legittima deve rispondere 
all’interesse dell’azienda producendo vantaggi economici per la stessa. 
Con la relazione devono essere comunicate ai soci le motivazioni economiche e 
logiche che hanno portato all’operazione aggregativa, evidenziando le cause che 
hanno spinto gli amministratori a proporre l’operazione. Infatti le operazioni 
straordinarie non sempre corrispondono all’interesse economico dell’azienda, 
poiché talvolta sono poste in essere per massimizzare i vantaggi del gruppo di 
comando. Pertanto con la giustificazione dell’operazione dal punto di vista 
economico, gli amministratori devono dimostrare che essa risponde all’interesse 
aziendale. Dovranno quindi emergere tutte quelle considerazioni circa i 
miglioramenti attesi dall’operazione in ambito commerciale, produttivo, 
logistico, finanziario ecc. 
In merito agli aspetti giuridici, poiché il legislatore non ha chiarito quali 
informazioni debbano essere rese note da questo punto di vista, si può ritenere 
che il consiglio debba evidenziare le eventuali conseguenze dell’atto di fusione 
sui diritti dei soci, le caratteristiche dell’entità che si verrà a creare in termini di 
tipologia societaria, se si tratta di una fusione propria ecc. 
Inoltre la relazione deve evidenziare i criteri seguiti per la determinazione del 
rapporto di cambio delle azioni o quote tra le due società, salvo il caso di fusione 
per incorporazione di una società interamente posseduta in cui non è necessario 
calcolare detto rapporto perché non ci sono soci terzi della società incorporata 
con cui effettuare il concambio delle azioni o delle quote. Il progetto di fusione 
indica il rapporto di cambio in termini di semplice indicazione numerica, mentre 
il documento in discussione deve descriverne gli aspetti più sostanziali e tecnici. 
Il codice civile non stabilisce un criterio per il calcolo del valore economico delle 
società coinvolte ai fini della determinazione del rapporto. Per questo gli 
amministratori godono di una certa discrezionalità, e possono scegliere tra i 
diversi metodi di valutazione quello da utilizzare (patrimoniale, reddituale, misto 
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patrimoniale - reddituale o finanziario), indicando come la scelta del metodo 
abbia influito sul calcolo del rapporto di cambio.  
La relazione in oggetto normalmente, anziché consistere in più documenti tra 
loro differenti per ogni società
38
, è un unico documento predisposto dagli organi 
amministrativi delle società partecipanti all’operazione di fusione. 
La relazione non è richiesta, ai sensi dell’art. 2505 c.c., in caso di fusione per 
incorporazione di società interamente possedute. 
Prima delle modifiche apportate alla disciplina della fusione da parte del D.Lgs. 
22 giugno 2012 n. 123, si riteneva che proprio per la sua funzione di fornire 
informazioni di rilevante interesse anche per i creditori, per i quali è essenziale 
conoscere i dati che vi sono riportati al fine di assumere una decisione 
consapevole circa la proposizione dell’opposizione, la relazione dell’organo 
amministrativo non fosse rinunciabile dai soci, neppure all’unanimità. 
Il decreto legislativo in questione al comma quarto dell’art 2501-quinquies, ha 
introdotto la possibilità di prescindere dalla relazione dell’organo amministrativo 
se vi rinunciano all’unanimità i soci e i possessori di altri strumenti finanziari che 
attribuiscono il diritto di voto, di ciascuna delle società partecipanti alla fusione. 
Il presente decreto ha inoltre previsto che gli amministratori sono tenuti a 
segnalare ai soci in assemblea e all’organo amministrativo delle altre società 
partecipanti alla fusione, le modifiche rilevanti degli elementi dell’attivo e del 
passivo, eventualmente intervenute tra la data di deposito o pubblicazione del 
progetto di fusione e la data della decisione sulla fusione. 
 
2.5 La relazione degli esperti 
Recependo gli articoli 10 e 21 della III direttiva CEE, nell’ordinamento 
civilistico italiano, è stata introdotta la figura di un esperto indipendente volta a 
garantire ai soci delle società partecipanti all’operazione, la congruità del 
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 Poiché il tenore letterale della norma sul punto non è chiaro, sono sorti dubbi interpretativi. Infatti 
secondo parte della dottrina si può ammettere che l’iter logico seguito dagli amministratori di ciascuna 
società possa essere diverso e che dunque possano essere redatte anche distinte relazioni. Ma il risultato 
cui esse conducono deve convergere, poiché la fusione deve portare le varie società coinvolte 
all’approvazione di un progetto unitario. 
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rapporto di cambio fissato dagli amministratori. La determinazione del 
concambio è sicuramente l’aspetto più delicato e complesso della fusione, poiché 
come è già stato osservato, definisce le azioni o quote della società incorporante 
o risultante dalla fusione che devono essere attribuite ai soci delle società 
incorporate o fuse. Tale rapporto può quindi essere oggetto di potenziali trattative 
tra gli amministratori delle diverse società coinvolte. È un documento che ha una 
funzione essenziale di garanzia per i soci delle società incorporate o fuse, ed è 
volto a fornire loro indicazioni precise sulla congruità e sull’adeguatezza del 
rapporto di cambio. 
L’art. 2501-sexies c.c. prevede che «uno o più esperti per ciascuna società 
redigono una relazione sulla congruità del rapporto di cambio delle azioni o 
delle quote». Compito degli esperti, è quello di coadiuvare i soci nella scelta che 
essi dovranno effettuare in merito all’intera operazione: si tratta quindi, di un 
parere obbligatorio ma non vincolante.  
La relazione degli esperti non è richiesta se vi rinunciano all’unanimità i soci e i 
possessori di altri strumenti finanziari che attribuiscono il diritto di voto di 
ciascuna delle società partecipanti alla fusione
39
. 
Inoltre in caso d’incorporazione di società interamente possedute, o possedute al 
90%, ai sensi degli art. 2505 e 2505-bis, tale documento non è richiesto. 
2.5.1 La nomina degli esperti 
L’art. 2501-sexies dispone che «l’esperto o gli esperti sono scelti tra i soggetti di 
cui al primo comma dell’articolo 2409-bis». L’esperto allora dovrà essere un 
soggetto iscritto nell’albo dei revisori legali dei conti o una società di revisione 
legale iscritta nel registro istituito presso il Ministero della Giustizia. Se si tratta 
di una società quotata sui mercati regolamentati, l’esperto sarà scelto tra le 
società di revisione legale dei conti sottoposte alla vigilanza della Commissione 
Nazionale per le Società e la Borsa e iscritte nell’apposito albo. 
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 Come stabilito dal D.Lgs. n. 123 del 22 giugno 2012 che ha modificato l’art. 2501-sexies ultimo 
comma, in aggiunta al consenso unanime dei soci, occorre il consenso dei possessori di altri strumenti 
finanziari che attribuiscono il diritto di voto di ciascuna delle società partecipanti alla fusione. 
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Il nuovo articolo 2501-sexies, che a seguito della riforma del diritto societario ha 
cambiato i criteri di nomina degli esperti, è stato di nuovo modificato dal decreto 
correttivo (D.Lgs. 37/2004) e successivamente dal D.Lgs. 27 gennaio 2010 
n.39
40
. Prima della riforma societaria, gli esperti venivano nominati in ogni caso 
dal presidente del Tribunale competente. L’attuale formulazione dell’articolo in 
esame prevede invece che gli esperti siano nominati dal Tribunale, qualora la 
beneficiaria o l’incorporante sia una società per azioni oppure una società in 
accomandita per azioni. Il Tribunale competente alla nomina sarà quello del 
luogo in cui ha sede la società risultante dalla fusione o l’incorporante. In tutti gli 
altri casi, l’esperto potrà essere nominato dalla società stessa. Con tale scelta, il 
legislatore ha voluto adottare procedure semplificate per le fusioni in cui non 
partecipano società con capitale rappresentato da azioni, sfruttando la possibilità 
di derogare a talune indicazioni previste dalla direttiva comunitaria. Inoltre, ai 
sensi dell’art. 2501-sexies comma quarto c.c., è possibile chiedere al Tribunale di 
nominare uno o più esperti comuni a tutte le società che partecipano alla fusione. 
Lo scopo di questa previsione è di rispettare la necessità di omogeneità e 
trasparenza nelle valutazioni e nel procedimento di fusione stesso
41
. 
2.5.2 Il contenuto della relazione 
Ai sensi del primo comma dell’articolo in esame, nella propria relazione gli 
esperti nominati in ciascuna delle società coinvolte nella fusione devono 
indicare: 
 il metodo o i metodi seguiti per la determinazione del rapporto di cambio 
proposto e i valori risultanti dall’applicazione di ciascuno di essi; 
 le eventuali difficoltà di valutazione. 
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 Tale decreto recepisce la Direttiva CEE 17 maggio 2006 n.43. 
41
 Massima n.28 del Consiglio notarile di Milano (marzo 2004): «In caso di fusione nella quale la società 
incorporante o la società risultante dalla fusione non sia una S.p.a, o una S.a.p.a. (art.2501-sexies terzo 
comma c.c.) non può escludersi che alcune delle società partecipanti alla fusione scelgano come esperto 
lo stesso o gli stessi soggetti, muniti dei requisiti richiesti dalla legge, e non può al limite escludersi che 
tutte le società scelgano lo stesso esperto: rientrerà nella responsabilità degli amministratori effettuare 
questa scelta in modo tale da non compromettere le esigenze di imparzialità e indipendenza dell’esperto 
o degli esperti scelti». 
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Gli esperti devono ripercorrere i passaggi seguiti dagli amministratori per la 
quantificazione del rapporto di cambio, al fine di verificare sia la presenza di 
eventuali errori di calcolo, sia la correttezza della scelta metodologica adottata. 
Infatti, come già osservato in precedenza, il legislatore non impone limiti 
particolari nella scelta dei metodi di valutazione del capitale economico, ma 
ammette che gli amministratori possano liberamente decidere di utilizzare quello 
più opportuno. Gli esperti hanno quindi il ruolo di valutare la bontà del metodo 
adottato, determinando se le modalità con cui i soci delle società fuse o 
incorporate parteciperanno al capitale della società risultante dalla fusione o 
incorporante, siano adeguate oppure no. In particolare gli esperti devono attestare 
che il rapporto di cambio non sia squilibrato e non crei un danno ingiustificato ai 
soci di una società rispetto a quelli di un’altra, o vantaggi a favore dei soci di una 
società e non di un’altra. L’esperto deve giungere ad un vero e proprio giudizio 
di valutazione seguendo un proprio metodo, visto che il legislatore non ne ha 
individuato uno in particolare. Al fine di raggiungere un risultato congruo, le 
valutazioni dell’esperto devono seguire criteri di ragionevolezza, attendibilità e 
logica. 
Gli esperti, per svolgere le proprie analisi e le proprie valutazioni, necessitano di 
un’ampia disponibilità di dati e informazioni sulle società partecipanti alla 
fusione. Ciò si scontra con il diritto-dovere degli amministratori di mantenere la 
segretezza dei dati aziendali. Ai sensi dell’art. 2501-sexies, l’esperto ha «il diritto 
di ottenere dalle società partecipanti alla fusione tutte le informazioni e i 
documenti utili e di procedere a ogni necessaria verifica». Si tratta quindi di un 
diritto di accesso a tutte quelle informazioni che gli incaricati ritengono utili ai 
fini dell’espletamento del loro compito professionale. Deve perciò esserci un 
interesse alle informazioni richieste, perché non si può prescindere dal ruolo 
svolto dagli esperti e dall’oggetto del loro incarico. 
In presenza di una fusione tra società di persone e società di capitali (fusione 
eterogenea), gli esperti devono anche effettuare la relazione di stima del 
patrimonio della società di persone ai sensi dell’art. 2343 del codice civile. 
Questa relazione ha la funzione di tutelare l’effettività del capitale sociale, e in 
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essa viene determinato il concreto valore del patrimonio netto della società di 
persone che costituirà un limite invalicabile all’imputazione dello stesso a 
capitale. Si tutela in tal modo l’integrità e la realtà degli elementi patrimoniali 
che dovranno essere imputati al capitale sociale. La medesima relazione deve 
essere predisposta nell’ipotesi di fusione con aumento del capitale sociale della 
società risultante dalla fusione o incorporante
42
, in quanto ha luogo, nella 
fattispecie, un conferimento di beni in natura.  
Un ulteriore caso in cui, sebbene non espressamente previsto, dovrebbe essere 
necessaria la nomina di un perito ai sensi dell'art. 2343 c.c., è rappresentato 
dall'ipotesi di fusione omogenea, nella quale il capitale della società risultante 
dalla fusione, o l'incremento di capitale della società incorporante, è superiore 
alla somma dei patrimoni delle società fuse o incorporate.  
 
2.5.3 La responsabilità dell’esperto 
La riforma non ha modificato il regime di responsabilità degli esperti, i quali 
rispondono dei danni causati non solo alla società, ma anche ai soci e ai terzi. 
Tale responsabilità è sia penale che civile. Dal punto di vista penale, si applica 
l’articolo 64 del codice di procedura civile, da cui si ricava che gli esperti che 
incorrono in colpa grave, possono rischiare l’arresto fino a un anno e 
un’ammenda fino a 10.329 euro; in ogni caso è previsto il risarcimento del 
danno. Dal punto di vista civile, la responsabilità è di tipo contrattuale, poiché 
essi svolgono un’attività e prestano un’opera di tipo professionale. Si applicherà 
l’art. 2236 del codice civile, in relazione alla soluzione di problemi di particolare 
difficoltà (come lo è il giudizio sul rapporto di concambio) e pertanto l’esperto 
risponderà dei danni solo in caso di dolo o colpa grave.    
 
                                                 
42
 Massima n. 27 Consiglio notarile di Milano (marzo 2004) : «L'affidamento agli esperti […] 
dell'incarico di redigere altresì la relazione di stima del patrimonio della o delle società di persone a 
norma dell'art. 2343 c.c. contenuto nell'ultimo comma dell'art. 2501-sexies c.c., presuppone: 
a) che almeno una delle società partecipanti alla fusione sia una società di persone; 
b) che la società risultante dalla fusione, nel caso di società di nuova costituzione, sia una società di 
capitali ovvero, nel caso di società preesistente, sia una società di capitali che, per effetto della fusione, 
aumenti il proprio capitale». 
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2.6 Il deposito degli atti nella fusione 
L’art. 2501-septies, per consentire ai soci di valutare correttamente il contenuto 
dell’operazione straordinaria, disciplina l’obbligo di deposito presso le sedi delle 
singole società partecipanti all’operazione di taluni atti e documenti, quale 
condizione per la regolare approvazione dell’operazione straordinaria. Tale 
deposito è obbligatorio per tutte le società coinvolte nell’operazione, al fine di 
soddisfare il diritto d’informazione dei soci. Pertanto il rispetto di quanto 
stabilito in materia, influisce sulla formazione della volontà assembleare e può 
provocare l’annullabilità della delibera medesima. Inoltre nel caso di 
impedimento della consultazione per motivi non imputabili ai soci, si verifica 
una lesione del diritto d’informativa del socio stesso, e sarà quest’ultimo a dover 
provare tali impedimenti, irregolarità o carenze informative.  
I soci hanno il diritto di consultare gli atti oggetto di deposito o pubblicazione, e 
possono ottenerne gratuitamente copia. Il D.Lgs. 21 giugno 2012 n. 123, sempre 
al fine di semplificare le procedure, ha previsto in alternativa al deposito dei 
documenti presso la sede sociale, la loro pubblicazione sul sito internet della 
società. Inoltre, su richiesta del socio, le copie dei documenti gli possono essere 
trasmesse telematicamente. Infine occorre osservare che la società non è tenuta a 
fornire copia degli atti, quando essi siano disponibili sul sito internet della società 
e se ne possa effettuare liberamente copia o stampa.  
Ai sensi dell’art. 2501-septies, i documenti che devono essere depositati o 
pubblicati sono i seguenti: 
1) il progetto di fusione, con le relazioni dell’organo amministrativo e degli 
esperti se sono state redatte; 
2) i bilanci degli ultimi tre esercizi delle società partecipanti alla fusione, con 
le relazioni dei soggetti cui compete l’amministrazione e la revisione 
legale: si tratta degli ultimi tre bilanci regolarmente approvati 
dall’assemblea. Qualora una delle società operi a partire da un periodo di 
tempo inferiore, saranno depositati esclusivamente i bilanci relativi agli 
esercizi di vita della società; 
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3) le situazioni patrimoniali delle società partecipanti alla fusione, ove 
redatte: qualora la società utilizzi il bilancio dell’ultimo esercizio, ovvero 
in caso di società quotata in mercati regolamentati, la relazione finanziaria 
semestrale, sarà necessario procedere al deposito di tali documenti 
sostitutivi della situazione patrimoniale. 
Gli atti elencati devono restare depositati in copia nella sede delle società 
partecipanti alla fusione ovvero pubblicati sul sito internet delle stesse, durante i 
trenta giorni che precedono la decisione in ordine alla fusione e finché questa sia 
decisa
43
. Con la riforma del diritto societario, il legislatore ha previsto la 
possibilità che i soci possano rinunciare al termine fissato per il deposito, con il 
consenso unanime. La facoltà di rinunciare al termine ha come vantaggio quello 
di rendere più celere il procedimento di fusione, visto che in questo modo la 
delibera di fusione può avvenire immediatamente dopo l’iscrizione del progetto 
nel registro delle imprese. È stato quindi recepito un indirizzo consolidato in 
giurisprudenza prima della riforma, che sosteneva la possibilità di derogare a tale 
termine di trenta giorni, poiché esso sarebbe riconosciuto nell’esclusivo interesse 
dei soci. 
 
2.7 La decisione in ordine alla fusione 
La fusione è decisa da ciascuna società partecipante all’operazione, mediante 
l’approvazione del progetto predisposto dagli amministratori, secondo le 
modalità previste per ciascun tipo di società. Il legislatore della riforma ha 
introdotto importanti novità che hanno inciso profondamente sugli aspetti 
deliberativi dell’operazione. La riforma del diritto societario ha previsto infatti, 
maggioranze determinate per la decisone in ordine alla fusione, specificandole 
espressamente per le società di persone e rinviando alle ordinarie regole previste 
per le modifiche dell’atto costitutivo, per gli altri tipi societari. Pertanto l’art. 
2502 c.c., stabilisce che se l’atto costitutivo o lo statuto non prevedono 
diversamente la decisione deve essere presa: 
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 Nel computo dei trenta giorni sono inclusi anche i giorni festivi. 
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 nelle società di persone, con il consenso della maggioranza dei soci 
determinata secondo la parte attribuita a ciascuno negli utili, salva la 
facoltà di recesso per il socio che non ha consentito alla fusione
44
; 
 nelle società di capitali, con le maggioranze previste per le modifiche 
dell’atto costitutivo o dello statuto, diverse a seconda del tipo societario 
considerato: 
1) Società per azioni (art. 2368-2369 c.c.): la delibera di fusione deve 
essere assunta in sede di assemblea straordinaria, che ai sensi 
dell’art. 2368 c.c. in prima convocazione dovrà deliberare con il voto 
favorevole di più della metà del capitale sociale, se lo statuto non 
richiede una maggioranza più elevata. In seconda convocazione, 
l’assemblea straordinaria sarà regolarmente costituita con la 
partecipazione di oltre un terzo del capitale sociale, e dovrà 
deliberare con il voto favorevole di almeno due terzi del capitale 
rappresentato in assemblea (lo statuto può richiedere maggioranze 
più elevate); 
2) Società in accomandita per azioni (art. 2460 c.c.): per le modifiche 
dell’atto costitutivo, le maggioranze sono le stesse delle società per 
azioni, ma occorrerà anche l’approvazione da parte di tutti i soci 
accomandatari; 
3) Società a responsabilità limitata (art. 2479-bis c.c.): in mancanza di 
diversa disposizione dell’atto costitutivo, l’assemblea si riunirà 
regolarmente con la presenza di tanti soci che rappresentino almeno 
la metà del capitale e dovrà deliberare con una maggioranza pari ad 
almeno la metà del capitale sociale (quorum previsto per le 
operazioni che comportano modifiche dell’atto costitutivo o un 
rilevante cambiamento dei diritti dei soci); 
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 Il contenuto del nuovo art. 2502 c.c. rappresenta una modifica di quanto previsto dall’art. 2252 c.c. in 
tema di società di persone, il quale prevede che «il contratto sociale può essere modificato soltanto con il 
consenso di tutti i soci, se non è convenuto diversamente». 
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4) Società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio (art. 
2368-2369 c.c.): l’assemblea straordinaria sarà regolarmente 
costituita con la presenza di tanti soci che rappresentino almeno la 
metà del capitale sociale (o la maggior percentuale prevista dallo 
statuto) e dovrà deliberare con il voto favorevole di almeno due terzi 
del capitale rappresentato in assemblea. Per la seconda convocazione 
valgono le stesse regole previste per le società che non fanno ricorso 
al mercato del capitale di rischio. Nelle convocazioni successive alla 
seconda invece, l’assemblea straordinaria è costituita con la presenza 
di tanti soci che rappresentino almeno un quinto del capitale sociale 
(salvo che lo statuto richieda una quota più elevata), e dovrà 
deliberare con il voto favorevole di almeno due terzi del capitale 
rappresentato in assemblea. 
Per quanto attiene al contenuto della delibera di fusione, è parere consolidato che  
l’assemblea dei soci non debba limitarsi ad approvare l’operazione, ma debba 
anche produrre un’informativa che richiami dettagliatamente il progetto di 
fusione. Infatti la delibera assumerà sia una valenza nei confronti dei soci, che 
saranno obbligati in merito ai contenuti della medesima, che nei confronti dei 
creditori sociali, ai quali il legislatore ha concesso la possibilità di opporsi 
all’operazione di fusione.  
Con la delibera di fusione, i soci ratificano l’operato degli amministratori 
contenuto nel progetto, e conferiscono agli stessi un mandato a redigere l’atto di 
fusione e ad iscriverlo nel registro delle imprese. 
Il nuovo art. 2502 del c.c., ha previsto la possibilità di introdurre in sede 
assembleare eventuali modifiche al progetto di fusione predisposto dagli 
amministratori, che non pregiudichino i diritti dei soci o dei terzi e che 
consentano di non dover iniziare nuovamente l’intero procedimento relativo 
all’operazione straordinaria. Di tale previsione abbiamo già discusso in sede di 
progetto di fusione, cui si rinvia per la relativa disciplina. 
2.7.1 Deposito e iscrizione della decisione di fusione 
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Ai sensi dell’art. 2502-bis c.c., la delibera di fusione deve essere depositata 
presso il registro delle imprese per permetterne l’iscrizione. 
Insieme alla delibera, devono essere depositati anche i documenti indicati all’art. 
2501-septies
45
. In questo modo si consente anche al terzo di consultare il 
materiale che hanno potuto esaminare i soci per deliberare la fusione
46
. 
In passato, la delibera di fusione, essendo un atto che comportava una modifica 
dell’atto costitutivo di più soggetti, quando coinvolgeva società di capitali, era 
soggetta all’omologazione del tribunale, che verificato l’adempimento delle 
condizioni richieste dalla legge e sentito il pubblico ministero, doveva ordinarne 
l’iscrizione nel registro delle imprese. Ma il legislatore nel 2000 è intervenuto sul 
punto, modificando completamente la procedura prevista: ora non è più 
necessaria l’omologa del tribunale e le funzioni di verifica del regolare 
adempimento delle condizioni previste dalla legge, sono assolte dal notaio che ha 
verbalizzato l’atto. Il notaio dovrà eseguire il controllo formale della 
documentazione, limitandosi ad attestare il rispetto della normativa, senza entrare 
nel merito delle scelte degli amministratori. Una volta compiuta la verifica, ne 
richiederà l’iscrizione nel registro delle imprese. Il deposito dovrà avvenire entro 
trenta giorni dal momento in cui la delibera di fusione è stata verbalizzata dal 
notaio, ed essa non produce effetti se non dopo l’iscrizione stessa. Se il notaio 
non ritiene adempiute le condizioni stabilite dalla legge, non è tenuto a richiedere 
l’iscrizione della delibera, ma dovrà darne tempestiva comunicazione agli 
amministratori che potranno convocare l’assemblea per gli opportuni 
provvedimenti, oppure ricorrere al Tribunale per ottenere l’omologa dell’atto. È 
questo l’unico caso in cui il tribunale può ancora essere chiamato a svolgere le 
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 Come osservato in precedenza, si tratta dei documenti che devono restare depositati in copia nella sede 
delle società partecipanti alla fusione oppure pubblicati sul sito internet delle stesse, durante i trenta giorni 
che precedono la decisione di fusione. 
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  Orientamento del Comitato Triveneto dei Notai in materia di atti societari, Massima L.A.3-Deposito di 
documenti ex art. 2502 bis c.c. (settembre 2011):  «La disposizione prevista dall’art. 2502 bis c.c., in 
base alla quale i documenti indicati nell’art. 2501-septies c.c. devono essere depositati nel registro delle 
imprese unitamente alla delibera di fusione, essendo volta a garantire la possibilità per i terzi di 
verificare detti documenti presso il registro delle imprese ove è iscritta la società, deve essere 
interpretata nel senso che i documenti già depositati in detto registro, anche se in fascicoli di diverse 
società, non devono essere ridepositati, dovendosi procedere al deposito dei soli documenti mai 
depositati». 
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funzioni di omologa della delibera assembleare. Questa procedura è prevista solo 
per le società di capitali, poiché per le società di persone non è richiesta alcuna 
verifica del regolare adempimento delle condizioni stabilite dalla legge. 
Infine, ai fini dell’impugnazione della delibera di fusione, occorre seguire le 
regole ordinarie previste dal legislatore in materia di annullamento delle delibere 




2.8 La tutela dei soci: il diritto di recesso 
Con riferimento alla possibilità di recesso del socio, la situazione varia a seconda 
del tipo societario considerato. Per le società di persone, non essendo necessaria 
l’unanimità per deliberare la fusione, il legislatore ha espressamente previsto 
all’art. 2502, il diritto di recesso del socio che non ha consentito alla fusione. Si 
tratta non solo del socio che ha espresso parere contrario, ma anche di quello che 
non ha espresso alcun parere, perché assente o astenuto. 
Con riferimento alle società di capitali, vige una diversità di trattamento tra il 
socio della società a responsabilità limitata e quello della società per azioni. 
Infatti per le società a responsabilità limitata, l’articolo 2473 c.c. prevede 
espressamente che in caso di fusione il socio possa recedere dalla società, se non 
ha consentito all’operazione straordinaria. Anche in tal caso devono essere 
ritenuti legittimati al recesso dalla società i soci dissenzienti, assenti e astenuti. 
Nelle società per azioni invece, i soci dissenzienti possono recedere solo se si 
verificano le ipotesi previste dall’art. 2437 del codice civile. Pertanto il socio non 
può farlo, a meno che l’operazione straordinaria comporti: 
 la modifica dell’oggetto sociale, quando consente un cambiamento 
significativo dell’attività della società; 
 la trasformazione della società; 
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 L’art. 2377 c.c. riconosce la possibilità di impugnare le delibere che non sono prese in conformità della 
legge o dello statuto, ai soci assenti, dissenzienti o astenuti, al collegio sindacale, agli amministratori e al 
consiglio di sorveglianza. Se lo statuto non dispone diversamente, possono impugnare la delibera i soci 
che rappresentano l’uno per mille del capitale, per società che fanno riscorso al mercato del capitale di 
rischio, oppure il 5 per cento se si tratta di società che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio. 
I soci che non possiedono tali percentuali di capitale, hanno la facoltà di agire in giudizio per il 
risarcimento del danno subito dalla deliberazione in esame. La norma fornisce infine, un’elencazione 
specifica di casi in cui non è possibile annullare la delibera assembleare.  
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 il trasferimento della sede sociale all’estero; 
 modificazioni dello statuto concernenti i diritti di voto o di 
partecipazione. 
Se la società non fa ricorso al mercato del capitale di rischio, lo statuto può 
prevedere altre cause di recesso, e quindi nulla vieta di inserire una clausola 
statutaria che preveda il diritto di recesso in caso di fusione. 
 
2.9 L’opposizione dei creditori 
L’operazione straordinaria di fusione in alcune ipotesi può arrecare pregiudizi 
alle ragioni dei creditori di una o più società partecipanti all’operazione, a causa 
della totale confusione dei patrimoni di riferimento, sia dal lato delle attività che 
dal lato delle passività. A seguito della fusione infatti, i creditori precedenti ad 
essa non potranno più contare sullo stesso patrimonio societario sul quale 
avrebbero potuto fare affidamento prima dell’operazione, ma su quello che si 
verrà a formare dall’unione delle società coinvolte. A seguito della fusione, essi 
subiranno il concorso con i creditori delle altre società partecipanti 
all’operazione. È evidente che non sorgono questi problemi, se le società 
partecipanti presentano tutte una soddisfacente solidità patrimoniale. Al 
contrario, se tale solidità non esiste, i creditori delle società maggiormente 
solvibili saranno penalizzati. 
Il legislatore quindi, si è preoccupato di tutelare le ragioni dei creditori delle 
società partecipanti alla fusione, consentendo loro di valutare in modo 
approfondito l’operazione programmata al fine di decidere se dare o meno il 
proprio consenso. Pertanto ai creditori sociali viene riconosciuto il diritto di 
opposizione, sancito dall’art. 2503 del codice civile. 
Ai sensi dell’articolo in questione, la fusione può essere attuata solo dopo che 
siano trascorsi sessanta giorni dall’ultima delle iscrizioni previste dall’art. 2502-
bis del codice civile: entro questo termine i creditori possono fare opposizione
48
. 
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 Nella fusione cui non partecipano società azionarie, il termine in esame è ridotto a trenta giorni (art. 
2505-quater c.c.). 
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I creditori legittimati a fare opposizione sono quelli «anteriori all’iscrizione o 
alla pubblicazione» del progetto di fusione rispettivamente nel registro delle 
imprese o sul sito internet delle società. Infatti per i creditori sorti 
successivamente, il legislatore non ha voluto riconoscere uguale tutela. Questi 
ultimi, essendo a conoscenza dell’operazione di fusione che la società sta 
progettando, si trovano nella condizione di poter valutare preventivamente 
eventuali maggiori rischi di credito. Inoltre non sono legittimati all’opposizione, i 
creditori il cui credito è stato regolarmente pagato, i creditori che hanno dato il 
proprio consenso all’operazione di fusione, oppure i creditori per cui è stata 
depositata una somma pari al loro credito a garanzia del loro regolare 
adempimento.  
L’art. 2503 c.c., stabilisce che le società partecipanti alla fusione possano 
derogare ai sessanta giorni necessari all’opposizione, e quindi attuare in anticipo 
la fusione, se si verifica una delle seguenti condizioni: 
 i creditori delle società partecipanti all’operazione straordinaria anteriori 
all’iscrizione del progetto di fusione hanno esplicitamente manifestato il 
proprio consenso alla fusione; 
 i creditori che non hanno dato il proprio consenso sono stati pagati; 
 è stato effettuato il deposito presso un istituto di credito delle somme 
occorrenti per pagare i creditori che hanno negato il consenso; 
 la relazione degli esperti è stata effettuata per tutte le società partecipanti 
dalla medesima società di revisione che si assume la responsabilità di 
certificare che la situazione patrimoniale e finanziaria delle società 
partecipanti alla fusione non rende necessario il rilascio di garanzie a 
tutela delle ragioni dei creditori (ipotesi introdotta dalla riforma del 
diritto societario). 
La richiesta di opposizione da parte dei creditori deve essere motivata, al fine di 
consentire al giudice di valutare la fondatezza della richiesta, ossia la sussistenza 
di un effettivo pregiudizio per il creditore opponente.  
La richiesta di opposizione dovrà essere effettuata con atto di citazione secondo 
la disciplina del processo civile, nei termini suindicati stabiliti dall’articolo in 
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esame. La domanda di opposizione presentata dai creditori, sospende il 
procedimento dell’operazione straordinaria, fino a quando la domanda stessa sarà 
accolta o ritenuta definitivamente infondata dal tribunale. 
In virtù del richiamo che l’art. 2503 c.c. fa all’art. 2445 c.c. ultimo comma, in 
caso di opposizione il tribunale può disporre che la fusione abbia comunque 
luogo quando ritenga infondato il pericolo di pregiudizio per i creditori, oppure 
quando la società abbia prestato idonea garanzia. 
 
2.10 La tutela degli obbligazionisti 
Alla stregua dei creditori sociali, anche gli obbligazionisti potrebbero vedere 
pregiudicate le proprie possibilità di ottenere il rimborso del credito concesso, a 
causa di un’operazione di fusione con una società poco solida sotto l’aspetto 
finanziario. A tutela della loro posizione, interviene l’art. 2503-bis c.c., che 
prevede la possibilità per gli obbligazionisti delle società partecipanti 
all’operazione straordinaria, di proporre opposizione alla fusione, con le stesse 
modalità previste per i creditori sociali. Il diritto di opposizione però, non può 
essere esercitato nel caso in cui l’operazione di fusione sia stata approvata 
dall’assemblea degli obbligazionisti49. La richiesta di opposizione, deve essere 
effettuata con atto di citazione secondo la disciplina del processo civile, e 
sospende il procedimento dell’operazione straordinaria finché la domanda stessa 
non sarà accolta o ritenuta definitivamente infondata da parte del tribunale. 
Nel caso in cui la società incorporante non sia una società il cui capitale è 
rappresentato da azioni, e pertanto non possa essere titolare di un prestito 
obbligazionario, il prestito in questione deve essere rimborsato anticipatamente e 
prima della delibera di fusione. 
Per quanto concerne le obbligazioni convertibili, si pongono ulteriori problemi, 
in quanto i titolari delle stesse sono potenziali azionisti, e la fusione rischia di 
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 Ai sensi dell’art. 2415 c.c., l’assemblea degli obbligazionisti può essere convocata dal consiglio di 
amministrazione, dal consiglio di gestione o dal rappresentante degli obbligazionisti, quando lo ritengono 
necessario, o quando ne è fatta richiesta da tanti obbligazionisti che rappresentino il ventesimo dei titoli 
emessi e non estinti. Essa delibera con i quorum previsti per l’assemblea straordinaria, ad esclusione del 
caso della modifica delle condizioni del prestito, che richiede sempre il voto favorevole di tanti 
obbligazionisti che rappresentino la metà delle obbligazioni emesse e non estinte. 
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alterare i loro diritti. Pertanto l’art. 2503-bis, prevede che la società sia tenuta a 
dare ai detentori di obbligazioni convertibili, la possibilità di conversione. Tale 
facoltà deve risultare da avviso pubblicato nella Gazzetta Ufficiale almeno 
novanta giorni prima dell’iscrizione del progetto di fusione, e deve essere 
esercitata nel termine di trenta giorni dalla pubblicazione dell’avviso. Lo scopo 
di tale comunicazione è di informare i titolari di tale categoria di obbligazioni, 
dell’intenzione della società di partecipare a un’operazione di fusione.  
La conversione consente ai possessori di obbligazioni convertibili, di prendere 
parte alla delibera di fusione come azionisti e di poter valutare correttamente le 
implicazioni del concambio azionario sulla base del rapporto fissato.  
Agli obbligazionisti che non hanno aderito alla conversione anticipata, devono 
essere assicurati diritti equivalenti a quelli loro spettanti prima della fusione, 
salvo che la modificazione degli stessi sia stata approvata dall’assemblea prevista 
dall’art. 2415 del codice civile. Questo vuol dire che la fusione non può alterare 
la posizione dei titolari di obbligazioni convertibili e che la conversione in azioni 
sarà fattibile anche dopo l’operazione straordinaria. 
Se le obbligazioni convertibili sono state emesse dalla società incorporata, in 
sede di fusione, la società incorporante (che dovrà essere una società per azioni o 
in accomandita per azioni, cui è riservata la possibilità di emettere un prestito 
obbligazionario) dovrà aumentare il proprio capitale sociale al servizio dei 
portatori di obbligazioni convertibili della società incorporata che hanno deciso 
di effettuare la conversione. Nel caso in cui invece l’incorporante non sia una 
società il cui capitale è rappresentato da azioni, essa dovrà offrire la possibilità di 
conversione e in caso di mancato esercizio di tale diritto, le obbligazioni residue 
saranno rimborsate anticipatamente. 
 
2.11 L’atto di fusione 
Il procedimento dell’operazione straordinaria in esame si conclude con la 
redazione di un unico documento, l’atto di fusione. Una volta deliberata la 
fusione da parte dei soci, decorso il termine di sessanta giorni per l’opposizione 
dei creditori o, comunque, superate le relative opposizioni, la fusione può essere 
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attuata e per farlo è necessario l’atto di fusione. È solo con questo documento che 
l’operazione diviene definitiva e produce i suoi effetti giuridici: estinzione delle 
società incorporate o fuse e nascita della società risultante dalla fusione, in caso 
di fusione propria. 
L’atto di fusione deve essere stipulato per atto pubblico, indipendentemente dal 
fatto che all’operazione straordinaria partecipino società di capitali o società di 
persone. Infatti, l’art. 2504 c.c. stabilisce che la fusione deve «risultare da atto 
pubblico», e ciò è valido per qualunque tipo societario coinvolto. Inoltre tale 
documento, deve essere sottoscritto dagli amministratori di tutte società 
partecipanti all’operazione di fusione. Il contenuto dell’atto è costituito 
dall’insieme di conclusioni che scaturiscono dalle delibere assembleari, e per 
questo è strettamente correlato e vincolato al progetto di fusione. Il legislatore 
non ha previsto un termine entro il quale deve essere redatto, ma alla luce delle 
disposizioni esaminate in precedenza, sarà necessario rispettare il decorso dei 
sessanta giorni concessi ai creditori per effettuare l’opposizione. 
Per quanto riguarda la natura giuridica, secondo parte della dottrina, l’atto di 
fusione rappresenterebbe un vero e proprio contratto tra le società partecipanti, 
con conseguente applicazione delle norme relative ai contratti
50
. Secondo altra 
parte minoritaria della dottrina, tale documento costituirebbe un atto esecutivo 
della volontà delle società partecipanti all’operazione straordinaria. 
Una volta perfezionato, nei successivi trenta giorni, l’atto in questione deve 
essere depositato per l’iscrizione nel registro delle imprese dei luoghi dove è 
posta la sede delle società partecipanti all’operazione, della società risultante 
dalla fusione o incorporante. Tale deposito avviene a cura del notaio o dei 
soggetti cui compete l’amministrazione delle società. Il terzo comma dell’art. 
2504 dispone che il deposito dell’atto di fusione della società risultante o della 
                                                 
50
 CIVERRA E., op. cit., p.127: «Questa’ultima soluzione sembra preferibile, sulla base della 
considerazione che, nelle more tra la deliberazione di fusione e la redazione del relativo atto, possono 
verificarsi accadimenti imprevisti, tali da indurre gli amministratori a ripensare i termini 
dell’operazione, fino al punto di convocare le rispettive assemblee allo scopo di revocare le deliberazioni 
di fusione», a conferma della natura contrattuale dell’atto di fusione stesso. 
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società incorporante, non può precedere i depositi degli atti relativi alle altre 
società partecipanti.  
L’art. 2504-bis, prevede che «la fusione ha effetto quando è stata eseguita 
l’ultima delle iscrizioni previste dall’articolo 2504»: da tale disposizione 
possiamo comprendere come il deposito dell’atto di fusione abbia valenza 
costitutiva. Pertanto in mancanza del deposito stesso, il documento non 
produrrebbe alcun effetto. 
 
2.12 Gli effetti della fusione, la retrodatazione e la postdatazione  
Per quanto riguarda le operazioni di fusione, occorre procedere a una distinzione 
tra effetti «reali» (detti anche esterni o assoluti) ed effetti «obbligatori» (o interni, 
esplicandosi solo tra le parti). 
Sono effetti «reali» dell’operazione straordinaria in questione: 
 l’estinzione delle società incorporate o fuse come autonomi soggetti di 
diritto; 
 la successione universale della società incorporante o risultante dalla 
fusione nel patrimonio e nella totalità dei rapporti giuridici facenti capo 
alle società estinte; 
 l’annullamento delle azioni o quote nelle società estinte e la loro 
conversione, in base al rapporto di cambio, in azioni o quote della società 
incorporante o risultante dalla fusione. 
L’art. 2504-bis c.c., come osservato in precedenza, prevede che la fusione abbia 
effetto dal momento in cui è stata eseguita l’ultima iscrizione dell’atto di fusione 
nel registro delle imprese. A partire da tale data si produrranno i cosiddetti effetti 
«reali» e la società risultante dalla fusione o la società incorporante, subentrerà 
nei diritti e negli obblighi delle società partecipanti, proseguendo in tutti i loro 
rapporti anteriori all’operazione, anche processuali51. In merito ai rapporti di 
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 La giurisprudenza, prima dell’introduzione di tale previsione normativa, si era già espressa in questo 
senso, sostenendo che l’operazione di fusione producesse una successione universale: Corte di 
Cassazione, 6 marzo 1997, n. 2321, secondo cui in sede di fusione propria o per incorporazione, si 
realizza una «successione universale per cui si estingue definitivamente un soggetto e subentra un 
soggetto risultante o incorporante, che rappresenta il nuovo centro di imputazione nei rapporti giuridici 
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lavoro dipendente, si ha la prosecuzione con la società incorporante o risultante 
dalla fusione. Inoltre risulta applicabile l’obbligo previsto per le imprese con più 
di quindici dipendenti, di dare comunicazione scritta almeno venticinque giorni 
prima della fusione, alle rispettive rappresentanze sindacali e associazioni di 
categoria, della data certa o presunta dell’operazione, dei motivi della stessa, 
delle conseguenze dal punto di vista giuridico, economico e sociale per i 
lavoratori e delle eventuali misure previste nei loro confronti
52
.  
Il secondo comma dell’art. 2504-bis del c.c. prevede che nel solo caso di fusione 
per incorporazione, possa essere stabilita una data di efficacia «reale» successiva 
alla data dell’ultima iscrizione dell’atto53. Al contrario, non è possibile anticipare 
l’efficacia reale della fusione. 
La data fissata dalla legge per la decorrenza degli effetti «reali», non è 
modificabile da parte dell’autonomia privata; per questo, fatte salve le sole 
fusioni per incorporazione (in cui può essere stabilita una data successiva), 
dottrina e giurisprudenza sono unanimi nel ritenere che l’effetto reale della 
fusione non possa essere anticipato o retrodatato. 
Riguardo agli effetti «obbligatori», l’art. 2504-bis terzo comma del c.c., stabilisce 
che «per gli effetti ai quali si riferisce il primo comma dell’art. 2501-ter, numeri 
5) e 6), possono essere stabilite anche date anteriori», rispetto a quella di 
efficacia reale. Pertanto, sia per le fusioni proprie che per le fusioni per 
incorporazione, è possibile anticipare: 
 la data a partire dalla quale le azioni o quote assegnate ai soci delle 
società fuse o incorporate in cambio di quelle estinte, parteciperanno agli 
utili della società risultante o incorporante (retroattività reddituale); 
 la data (che potrebbe essere diversa da quella precedente) dalla quale gli 
effetti patrimoniali delle operazioni compiute dalle società incorporate o 
                                                 
 
già riguardanti i soggetti fusi o incorporati». Tale conclusione è stata confermata dall’intervento del 
legislatore del 2003, che all’art. 2504-bis ha previsto espressamente il passaggio in capo al soggetto 
risultante dalla fusione o incorporante, di tutti i rapporti, «anche processuali, anteriori alla fusione».  
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 Legge 29 dicembre 1990 n. 428, articolo 47, terzo comma. 
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 A tale comportamento si può far ricorso per ragioni pratiche, quando la data dell’ultima delle iscrizioni 
è prossima alla chiusura dell’esercizio, stabilendo che l’efficacia reale è posticipata alle ore zero del 
primo giorno dell’esercizio successivo.  
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fuse, fino alla loro estinzione, saranno imputate al bilancio della società 
risultante dalla fusione o di quella incorporante (retroattività contabile). 
Esiste poi un terzo tipo di retroattività, quella fiscale ai fini delle imposte sui 
redditi, che teoricamente è distinta dalle altre due, ma che nella prassi è 
strettamente legata alla retroattività contabile, nel senso che, una volta stabilita 
quest’ultima, sembra che debba necessariamente verificarsi anche quella fiscale, 
sia pur nei limiti più stringenti previsti dall’art. 172 comma 9 del Testo unico 
delle imposte sui redditi. Quest’ultimo, infatti, prevede che «l’atto di fusione può 
stabilire che ai fini delle imposte sui redditi gli effetti della fusione decorrano da 
una data non anteriore a quella in cui si è chiuso l’ultimo esercizio di ciascuna 
delle società fuse o incorporate o a quella, se più prossima, in cui si è chiuso 
l’ultimo esercizio della società incorporante». 
La retroattività fiscale risponde a innegabili esigenze pratiche, manifestate dai 
contribuenti, quali: 
 la possibilità di evitare la redazione di un apposito bilancio di chiusura 
per la società incorporata o fusa e di una distinta dichiarazione dei 
redditi, per il periodo che intercorre dall’inizio dell’esercizio alla data di 
efficacia «reale» della fusione; 
 la possibilità di compensare perdite dell’incorporata di tale periodo con 
utili dell’incorporante e viceversa, dovendo ambedue essere imputati al 
bilancio d’esercizio dell’incorporante successivo alla fusione.  
Mentre l’art. 2504-bis del c.c., non sembra porre alcun limite all’autonomia 
privata nel retrodatare gli effetti reddituali e contabili, al contrario la norma 
tributaria fissa dei limiti precisi, che secondo la dottrina prevalente 
manifesterebbero la loro efficacia anche sul piano civilistico. 
Dato che la retrodatazione è solo un’ipotesi eventuale, se per gli effetti contabili 
e reddituali, non è prevista una data anteriore, occorre ritenere che tali effetti si 
producano a partire dalla medesima data di efficacia reale della fusione. Lo 
stesso vale per l’effetto fiscale, poiché la retroattività da tale punto di vista, 
potrebbe essere anche disposta in un secondo momento, in sede di redazione 
dell’atto di fusione.  
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L’art. 2504-bis quarto comma, regola il primo bilancio successivo alla fusione, e 
stabilisce che le attività e le passività siano iscritte ai valori risultanti dalle 
scritture contabili alla data di efficacia della fusione medesima; tale disposizione 
regola inoltre, l’imputazione a bilancio del disavanzo e dell’avanzo di fusione, e 
ciò sarà analizzato puntualmente in seguito. 
Infine, l’ultimo comma dell’articolo in esame recepisce la posizione della Corte 
Costituzionale
54
, chiarendo definitivamente la responsabilità dei soci 
illimitatamente responsabili di società che abbiano partecipato a una fusione 
eterogenea. Il legislatore ha stabilito che la fusione attuata mediante costituzione 
di una nuova società di capitali, oppure mediante incorporazione in una società di 
capitali, non libera i soci a responsabilità illimitata, dalla responsabilità per le 
obbligazioni delle rispettive società partecipanti alla fusione, anteriori all’ultima 
delle iscrizioni prescritte dall’art. 2504, se non risulta che i creditori abbiano dato 
il loro consenso.  
2.12.1 La retroattività reddituale 
Il problema dell’individuazione della data alla quale può farsi risalire la 
retroattività reddituale, è collegato ai seguenti aspetti: 
 le modalità con cui è stato valutato il patrimonio della società 
incorporata o fusa ai fini della determinazione del rapporto di cambio; 
 il diritto o meno dei soli soci dell’incorporata all’utile prodotto nel 
periodo interinale
55
 e fino alla sua estinzione. 
Tale problema, è inoltre connesso alla definizione della retroattività contabile, 
perché per la dottrina prevalente non sembra possibile stabilire date distinte, una 
per la retroattività reddituale, e un’altra per quella contabile.  
Per quanto riguarda l’attribuzione degli utili del periodo interinale, la 
contabilizzazione della fusione deve rispettare il contenuto del progetto e 
dell’atto di fusione. 
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 Corte costituzionale, sentenza 20 febbraio 1995, n. 47. 
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 Nella fusione, per periodo interinale si intende il periodo che intercorre tra la data alla quale viene 
riferita la determinazione del rapporto di cambio (e che per la generalità della dottrina è quella di 
riferimento della situazione patrimoniale ai sensi dell’art. 2501-quater del codice civile), e la data di 
efficacia reale della fusione. 
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Pertanto occorre distinguere i seguenti casi: 
 se nella valutazione del patrimonio di ciascuna delle società incorporate 
e nella determinazione del rapporto di cambio si è tenuto conto dell’utile 
maturato dall’inizio dell’esercizio fino alla data della situazione 
patrimoniale ex art. 2501-quater, allora gli utili del periodo interinale 
saranno attribuiti a tutti i soci, vecchi e nuovi e saranno distribuiti 
dall’incorporante dopo l’attuazione della fusione; 
 se nella valutazione del patrimonio di ciascuna delle società incorporate 
e nella determinazione del rapporto di cambio, non si è tenuto conto 
degli utili già conseguiti dalle singole società e di quelli previsti fino alla 
conclusione del periodo interinale, sarà necessario precisare la data dalla 
quale le azioni o quote parteciperanno agli utili (art. 2501-ter n. 5); 
 se nel progetto di fusione non viene prevista alcuna retrodatazione, o 
viene precisato che tutti gli effetti, anche quelli reddituali e contabili, si 
produrranno dalla data di efficacia reale della fusione, gli utili prodotti 
nel periodo interinale, saranno di esclusiva spettanza dei soci 
dell’incorporata. Ciò comporta che nel bilancio d’apertura, ai fini 
dell’incorporazione, detti utili saranno esclusi dal patrimonio netto di 
riferimento dell’incorporata e saranno rilevati come debiti nei confronti 
dei soci della medesima.  
2.12.2 La retroattività contabile e fiscale 
La retroattività contabile consente di imputare al bilancio dell’incorporante, gli 
effetti patrimoniali e reddituali delle operazioni di gestione poste in essere dagli 
amministratori dell’incorporata, nel periodo intercorrente tra la data alla quale 
viene fatta risalire la retroattività e la successiva data in cui si produce l’effetto 
reale della fusione. Ciò non significa che per il periodo in cui ha effetto la 
retroattività, l’incorporata sia legittimata a non tenere la contabilità e a non 
redigere il bilancio d’esercizio, e che le operazioni di gestione possano essere 
rilevate esclusivamente nella contabilità dell’incorporante. 
La data alla quale può essere fatta risalire la retroattività contabile, non può 
essere anteriore a quella di chiusura del precedente esercizio dell’incorporante. 
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Una conferma di tale tesi si può riscontrare nella disciplina della retroattività 
fiscale, prevista dall’art. 172 del Testo unico delle imposte sui redditi. In base a 
tale norma gli effetti fiscali della fusione non possono decorrere da una data 
anteriore a quella in cui si è chiuso l’ultimo esercizio di ciascuna delle società 
fuse o incorporate, o a quella se più prossima, in cui si è chiuso l’ultimo esercizio 
della società incorporante. 
La retroattività contabile e la retroattività fiscale sono strettamente collegate, 
perché il reddito d’impresa si determina in base al risultato economico che 
emerge dal bilancio. 
Pertanto se viene pattuita la retroattività contabile, automaticamente ciò 
comporterà anche quella fiscale, ossia l’attribuzione ai fini fiscali del risultato di 
periodo dell’incorporante e la sua inclusione nel bilancio e nella dichiarazione 
dei redditi di quest’ultima. 
Per una parte della dottrina è dubbia l’ammissibilità della retrodatazione 
contabile nelle fusioni proprie, perché nascendo la nuova società dopo 
l’iscrizione dell’atto di fusione nel registro imprese, si verrebbe ad attribuire la 
soggettività fiscale e il possesso dei redditi a un soggetto non ancora nato, che 
alla data da cui decorre la retroattività non ha ancora un patrimonio e non ha 
compiuto alcun atto di gestione. Inoltre la nuova società che non esiste come 
soggetto giuridico neanche ai fini tributari, non ha ancora chiuso alcun esercizio, 
e questo è un requisito necessario ai fini della retrodatazione fiscale, richiamato 
dall’art. 172 del Testo unico delle imposte sui redditi56. 
 
2.13 Il divieto di assegnazione di azioni o quote 
È molto frequente che le società partecipanti alla fusione possiedano azioni 
proprie, oppure azioni di altre società coinvolte nell’operazione. Per questo il 
legislatore ha specificato che in questi casi, è vietato ricorrere al concambio 
azionario. Il primo comma dell’art. 2504-ter, stabilisce che nell’ipotesi di fusione 
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 Esiste tuttavia una risoluzione dell’Amministrazione Finanziaria che ammette la retroattività fiscale 
anche nelle fusioni proprie (R.M.134/E/III-6-1098 del 30 maggio 1997- Dipartimento Entrate- Direzione 
Centrale Affari Giuridici e Contenzioso). 
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propria, la società che risulta dalla fusione non può assegnare azioni o quote in 
sostituzione delle azioni delle società partecipanti alla fusione possedute dalle 
società medesime. Il divieto di concambio si estende anche a quelle 
partecipazioni possedute per il tramite di società fiduciarie o di interposta 
persona. Situazione analoga è prevista dal secondo comma dell’articolo in esame 
per la società incorporante, che non può assegnare azioni o quote in sostituzione 
di quelle delle società incorporate possedute, anche per il tramite di interposta 
persona o società fiduciaria, dalle incorporate medesime o dalla società 
incorporante. Pertanto, in presenza di tali situazioni, le azioni dovranno 
necessariamente essere annullate, dando vita alle cosiddette differenze di fusione, 
che scaturiscono dal confronto tra il valore di carico delle partecipazioni 
annullate, e il capitale sociale che le stesse rappresentano
57
. La ratio del divieto di 
assegnazione, consiste nell’impedire la costituzione di azioni proprie presso 
l’incorporante o la società risultante dalla fusione, in violazione dei limiti imposti 
dagli articoli 2357 e 2357-ter
58
 del codice civile, poiché essa comporterebbe 
l’annacquamento del capitale sociale.  
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 Si tratta di concetti su cui torneremo in seguito. 
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 L’acquisto di azioni proprie causa non pochi problemi, di natura sia patrimoniale che amministrativa. 
Sotto il primo profilo, la presenza di azioni proprie rischia di svilire la tutela offerta ai terzi da parte del 
capitale sociale: volgendo al paradosso, si può infatti arrivare sino al punto in cui l’intero patrimonio 
sociale è impiegato dalla società per acquistare tutte le proprie azioni. In questa situazione si verifica uno 
svuotamento totale del patrimonio, dato che a fronte di un capitale che resta invariato, la liquidità viene 
completamente impiegata per l’acquisto delle azioni proprie dai soci che le possedevano. Ne risulta una 
violazione del principio di integrità del capitale sociale, in base al quale la cifra di capitale nominale deve 
essere sempre coperta da una quota ideale di attivo (capitale reale) che eccede il passivo. Quindi la ratio è 
quella di salvaguardare l’integrità del capitale sociale ed evitare un annacquamento dello stesso. Si offre 
in questo modo una tutela ai creditori sociali che devono contare sull’effettiva consistenza del capitale, e 
agli azionisti, che potrebbero essere pregiudicati da rimborsi preferenziali di capitale. Dal secondo punto 
di vista, la sussistenza di azioni proprie nel portafoglio della società, offrirebbe agli amministratori il 
potere di influenzare le scelte dell’assemblea della società (organo da cui essi stessi sono eletti) 
esercitando il voto senza avere esposto alcuna parte del proprio patrimonio personale al rischio d’impresa; 
inoltre gli amministratori si troverebbero nella condizione di poter esercitare i diritti spettanti agli 
azionisti. Pertanto il legislatore vieta la sottoscrizione di azioni proprie e pone limiti ben precisi 
all’acquisto. Sinteticamente l’acquisto di azioni proprie dovrà essere autorizzato dall’assemblea ordinaria, 
il prezzo di acquisto delle azioni non potrà superare l’ammontare delle riserve disponibili e degli utili 
iscritti in bilancio, il valore nominale delle azioni acquistate non potrà eccedere un decimo del capitale 
sociale e dovrà trattarsi di azioni interamente liberate dai precedenti titolari. Inoltre, ai sensi dell’art. 
2357-ter c.c. terzo comma, in caso di acquisto di azioni proprie occorre creare una riserva indisponibile 
(Riserva acquisto azioni proprie), pari alle azioni proprie acquistate e contabilizzate nell’attivo del 
bilancio, che deve essere mantenuta finché le azioni proprie rimangono in portafoglio. 
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2.14 L’invalidità della fusione 
L’articolo 2504-quater, che non è stato modificato dalla riforma del diritto 
societario, stabilisce che «eseguite le iscrizioni dell’atto di fusione a norma del 
secondo comma dell’articolo 2504, l’invalidità dell’atto di fusione non può 
essere pronunciata». Pertanto, nel momento in cui vengono effettuate le 
iscrizioni previste dall'art. 2504 del c.c. al registro delle imprese dell’atto di 
fusione, si ha una totale inibizione della possibilità di pronunciare l’invalidità59 
della fusione. Se l’operazione dovesse essere viziata in qualche atto compiuto nel 
corso della procedura, nonostante tutti i controlli subiti durante la medesima, la 
fusione acquisterebbe comunque efficacia con l’ultima delle iscrizioni effettuate 
ai sensi dell’art. 2504 c.c. e ogni vizio sarebbe sanato.  Per attenuare la portata di 
una simile disposizione, che limita fortemente le forme di tutela dei soci e dei 
terzi danneggiati dall’operazione, il comma successivo fa salvo «il diritto al 
risarcimento del danno eventualmente spettante ai soci o ai terzi danneggiati 
dalla fusione». Si riconosce quindi che la procedura con cui è stata attuata la 
fusione possa contenere dei vizi e possa danneggiare soci o terzi; tuttavia tali 
vizi, anche se rilevanti, non sono in grado di condurre all’invalidità della fusione.  
A causa delle difficoltà che potrebbero emergere dalla dichiarazione di invalidità 
della fusione, il legislatore limita al minimo le ipotesi in cui essa può essere 
dichiarata. Infatti, per effetto della dichiarazione di invalidità dell’atto di fusione, 
si dovrebbe ripristinare la situazione giuridica originaria, procedendo alla 
divisione dei patrimoni unitisi per effetto dell’operazione e alla ricostituzione 
degli assetti proprietari originari degli enti interessati. 
In definitiva le eventuali cause di nullità o di annullabilità, possono essere 
riassunte (a titolo non esaustivo) e semplificate nei seguenti punti: 
 mancata o incompleta redazione del progetto di fusione; 
 mancata o tardiva iscrizione del progetto di fusione; 
 mancata o incompleta redazione della situazione patrimoniale; 
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 L’invalidità può assumere due forme, nullità e annullabilità. Normalmente la non conformità alla legge 
e allo statuto comporta l’annullabilità, mentre il mancato rispetto della legge in casi ritenuti più gravi e 
tassativamente indicati, determina la nullità.   
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 datazione della situazione patrimoniale in difformità con la legge; 
 utilizzazione del bilancio dell’ultimo esercizio chiuso oltre sei mesi 
prima del deposito (o della pubblicazione) del progetto di fusione, in 
sostituzione della situazione patrimoniale; 
 mancata redazione della relazione degli amministratori; 
 mancata redazione della relazione degli esperti; 
 mancato riconoscimento del diritto di conversione delle obbligazioni 
convertibili ai soggetti detentori, secondo le modalità previste dalla 
legge. 
Come osservato in precedenza, in presenza dell’ultima delle iscrizioni prevista 
dall’art. 2504, tali fattispecie non possono portare alla dichiarazione di invalidità 
della fusione, e consentono ai terzi e ai soci danneggiati, di esercitare 
esclusivamente il diritto al risarcimento del danno.  
 
2.16 Gli effetti della pubblicazione degli atti del procedimento di 
fusione nel registro delle imprese 
L’art. 2505-ter conferma quanto già previsto dalla disciplina ante riforma, 
prevedendo che a seguito dell’iscrizione nel registro delle imprese del progetto di 
fusione, della delibera e dell’atto di fusione, «conseguono gli effetti previsti 
dall’articolo 2448». Pertanto, tali atti saranno opponibili ai terzi solo dopo la loro 
pubblicazione, a meno che la società dia la prova che essi ne erano comunque a 
conoscenza. Per le operazioni compiute entro il quindicesimo giorno dalla 
pubblicazione, gli atti non sono opponibili ai terzi che provino di essere stati 
nell’impossibilità di averne avuto conoscenza. 
 
3. Le procedure semplificate di fusione 
La complessità del procedimento di fusione ha posto in passato, e pone ancora 
oggi nella prassi societaria, una forte esigenza di semplificazione, al fine di 
evitare i lunghi tempi e i costi del procedimento ordinario. Per questo il 
legislatore ha previsto una disciplina semplificata del procedimento di fusione in 
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relazione ad alcune speciali ipotesi, nelle quali l’osservanza di alcune formalità 
può essere tralasciata, senza pericolo per gli interessi coinvolti nella vicenda 
modificativa. 
 
3.1 Incorporazione di società interamente possedute 
La previgente disciplina della fusione, già prevedeva alcune semplificazioni del 
procedimento per le cosiddette fusioni anomale, ossia le fusioni in cui la società 
incorporante possiede tutte le azioni o quote della società incorporata. Con la 
riforma del diritto societario, il nuovo contenuto dell’art. 2505 del codice civile, 
oltre a confermare il procedimento semplificato previsto nella precedente 
disciplina, ha introdotto ulteriori agevolazioni in attuazione della direttiva 
78/855/CEE. Infatti, l’incorporazione di una società interamente posseduta, 
merita senza dubbio un trattamento procedurale facilitato rispetto alle altre 
ipotesi di fusione, dato che in tale eventualità non si dovrà procedere alla 
determinazione del rapporto di cambio, e quindi non sarà necessario determinare 
il valore economico delle società partecipanti alla fusione. Tutto ciò rende 
l’operazione molto più semplice sotto ogni aspetto e vengono meno le esigenze 
di tutela dei soci e dei terzi che la legge pone in primo piano. A causa di ciò, la 
procedura ordinaria prevista dal codice civile conosce delle semplificazioni e 
delle riduzioni di adempimenti che nelle situazioni riferite non hanno molto 
senso. 
In particolare le semplificazioni previste dall’articolo 2505 del c.c., che riprende 
quanto già stabilito dalla previgente formulazione, sono relative al progetto di 
fusione, alla relazione degli amministratori e alla relazione degli esperti. 
Per quanto riguarda il progetto di fusione, non devono essere indicati il rapporto 
di cambio tra le società che si fondono, le modalità di assegnazione delle azioni o 
quote della società incorporante e la data dalla quale tali azioni o quote 
partecipano agli utili. Inoltre non è obbligatoria la redazione della relazione degli 
amministratori e degli esperti.  
La riforma ha previsto ulteriori semplificazioni nella procedura di incorporazione 
di società interamente possedute. Infatti, l’atto costitutivo o lo statuto possono 
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prevedere che la fusione sia decisa dagli organi amministrativi, senza coinvolgere 
le assemblee societarie. Ciò potrà avvenire con deliberazione risultante da atto 
pubblico e a condizione che siano rispettate, con riferimento a ciascuna delle 
società partecipanti alla fusione, le disposizioni relative: 
 al progetto di fusione (art. 2501-ter); 
 al deposito di atti (art. 2501-septies). 
È data comunque facoltà ai soci della società incorporante che rappresentino 
almeno il cinque per cento del capitale sociale, di chiedere entro otto giorni dal 
deposito o dalla pubblicazione del progetto di fusione, che la decisione di 
approvare l’operazione venga comunque adottata dall’assemblea dei soci. 
È stato inoltre affermato in giurisprudenza, che il contenuto dell’art. 2505 del 
codice civile, è applicabile anche alle fattispecie di fusione per incorporazione di 




3.2 Incorporazione di società possedute al novanta per cento 
Con la riforma del diritto societario è stato introdotto l’art. 2505-bis, che ha 
previsto delle semplificazioni anche per le fusioni per incorporazione di società 
possedute al novanta per cento. Si tratta di una fattispecie in cui una piccola parte 
del capitale sociale è detenuta da soggetti terzi rispetto alla società controllante e 
che, per l’esiguità di tale quota societaria, è meritevole di una disciplina 
agevolata rispetto a quella ordinaria. 
In particolare, l’art. 2505-bis dispone che nella fusione per incorporazione di una 
o più società in un’altra, che possiede almeno il novanta per cento delle azioni o 
quote della prima, non sia obbligatoria la relazione degli esperti sulla congruità 
del rapporto di concambio. Ciò potrà avvenire, a condizione che sia concesso ai 
soci di minoranza della società incorporata, il diritto di far acquistare 
dall’incorporante le proprie azioni o quote, a un prezzo pari a quello determinato 
secondo i criteri previsti per il recesso. Inoltre l’atto costitutivo o lo statuto 
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 Tribunale di Trieste, Decreto 14 febbraio 1995: «La norma sulle incorporazioni delle società 
interamente possedute è applicabile analogicamente alle incorporazioni di società in relazione alle quali 
i soci della incorporante e della incorporata siano gli stessi e per le medesime quote».  
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possono prevedere che la fusione sia decisa, quanto alla società incorporante, dal 
relativo organo amministrativo, purché la delibera risulti da atto pubblico; resta 
fermo l’obbligo di depositare i documenti di cui all’art. 2501-septies, ed è 
necessario che il progetto di fusione, per l’incorporante, sia iscritto o pubblicato 
almeno trenta giorni prima della data fissata per la decisione di fusione da parte 
dell’incorporata. Permane anche in questo caso la possibilità che i soci che 
rappresentino il cinque per cento del capitale sociale, richiedano che la decisione 
di fusione sia deliberata dall’assemblea. 
 
3.3 Fusioni cui non partecipano società con capitale rappresentato da 
azioni 
Il legislatore della riforma del diritto societario, ha introdotto l’art. 2505-quater, 
in cui sono state previste alcune deroghe rispetto al modello tradizionale nel caso 
in cui all’operazione straordinaria di fusione non partecipino società per azioni, 
società in accomandita per azioni e società cooperative per azioni.  
Le semplificazioni previste dall’articolo in esame per le società di persone e le 
società a responsabilità limitata, possono riassumersi nei seguenti termini: 
 l’operazione può avvenire anche tra società in liquidazione che abbiano 
iniziato la distribuzione dell’attivo; 
 il conguaglio in denaro da attribuire ai soci dell’incorporata può essere 
superiore al 10% del valore nominale delle azioni o delle quote 
assegnate; 
 la relazione degli esperti sul rapporto di cambio può essere omessa, 
previo consenso unanime di tutti i soci delle società partecipanti 
all’operazione61; 
 alcuni termini possono essere dimezzati: 
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 Nel 2003, l’aver previsto tale possibilità di rinuncia, fu una vera innovazione e una deroga rispetto a 
quanto statuito dal tradizionale procedimento di  fusione. A seguito dell’entrata in vigore del D.Lgs. 13 
ottobre 2009, è stato introdotto l’ultimo comma dell’art. 2501-sexies, che prevede la medesima possibilità 
nell’ordinario procedimento dell’operazione straordinaria, come osservato in sede di trattazione della 
relazione degli esperti. 
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a) il periodo tra la data di iscrizione o pubblicazione del progetto di 
fusione (art. 2501-ter) e la data fissata per la decisione in ordine 
alla fusione, è ridotto da trenta a quindici giorni; 
b) il termine relativo al deposito di atti presso la sede delle società 
(art. 2501-septies), è ridotto da trenta a quindici giorni; 
c) il termine per l’opposizione dei creditori (art. 2503), è ridotto da 
sessanta a trenta giorni. 
 
4. Il rapporto di cambio 
Uno degli aspetti fondamentali dell’operazione di fusione è il rapporto di cambio 
e la sua determinazione presuppone una valutazione comparata del capitale 
economico delle società partecipanti all’operazione.  
Il rapporto di cambio esprime il numero delle nuove azioni o quote della società 
incorporante o risultante dalla fusione, da assegnare ai soci delle società 
incorporate o fuse, tale da consentire loro di beneficiare nella società risultante 
dall’operazione, di una posizione equivalente a quella che avevano prima 
dell’operazione medesima. 
È solo in presenza di un rapporto di cambio favorevole o, comunque, accettabile 
che i soci possono reputare l’operazione conveniente e deliberarne la 
realizzazione. Naturalmente, in un’operazione straordinaria di fusione, gli 
interessi dei soci di una società saranno contrapposti a quelli delle altre società 
partecipanti. 
Nella determinazione del rapporto di cambio, è molto importante il potere 
contrattuale delle parti, che può orientare il valore di scambio in senso favorevole 
a una società o sfavorevole a un’altra. In questa contrattazione assume grande 
rilievo lo stato di necessità delle società partecipanti, nel senso che se per una di 
esse l’operazione ha un’importanza vitale, inevitabilmente dovrà concedere 
qualcosa in termini di rapporto di cambio. Nella maggior parte dei casi, 
soprattutto nelle fusioni per incorporazione, il conflitto si pone non tanto tra 
società e società, quanto tra il gruppo di comando dell’incorporante e i soci terzi 
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dell’incorporata. A partire da queste considerazioni sulla natura contrattualistica 
del rapporto di cambio, possiamo operare una distinzione tra: 
 rapporto di cambio teorico, determinato esclusivamente in base a 
valutazioni tecniche, effettuando il mero rapporto dei capitali economici 
delle aziende interessate; 
 rapporto di cambio reale, che ha natura di prezzo derivante dal 
contraddittorio instaurato tra gli organi amministrativi delle società 
partecipanti all’operazione. Si tratta quindi del valore che gli 
amministratori delle società coinvolte definiscono effettivamente al 
termine delle trattative. 
Nella determinazione del rapporto di cambio (a prescindere dalla distinzione tra 
rapporto di cambio reale o teorico), assume primaria importanza la stima del 
valore economico delle società che partecipano all’operazione straordinaria di 
fusione. Solitamente il rapporto di cambio si calcola come rapporto tra i valori 
economici delle società partecipanti. In realtà ai fini della sua determinazione, 
occorre considerare anche altre variabili, come il tipo di azioni in cui si divide il 
capitale delle società che si estinguono e quello della società che risulta dalla 
fusione o dell’incorporante, la presenza di obbligazioni convertibili, l’esistenza di 
azioni proprie o di partecipazioni incrociate, la previsione di conguagli in denaro, 
ecc. Devono essere effettuate anche valutazioni di carattere strategico, 
riguardanti la futura operatività della società risultante dalla fusione, i piani di 
sviluppo aziendale, il contributo che ogni società in prospettiva apporterà alla 
complessiva riuscita della fusione ecc. Pertanto il valore teorico del rapporto di 
cambio, potrà subire delle rettifiche in funzione dell’influenza di tutte le variabili 
sopra indicate.  
La corretta determinazione del rapporto in questione, passa attraverso la 
preventiva stima dei valori economici delle società partecipanti all’operazione, 
applicando i consolidati metodi di valutazione d’azienda: metodo patrimoniale, 
reddituale, misto patrimoniale reddituale, finanziario, ecc. 
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Il concetto di capitale economico fa riferimento alla particolare configurazione 
del capitale d’impresa che viene considerato nelle occasioni in cui si propone di 
valutare complessivamente il sistema aziendale, in vista del suo trasferimento.  
Principio fondamentale da rispettare nella valutazione delle società coinvolte 
nella fusione, è l’omogeneità dei criteri di valutazione, al fine di consentire la 
comparabilità dei risultati ottenuti.  
I soggetti coinvolti nell’operazione, ai fini della determinazione del concambio e 
dei valori economici, potranno redigere un bilancio specifico, oppure potranno 
avvalersi di altri metodi, quali ad esempio il metodo dell’attualizzazione dei 
flussi di cassa attesi, il metodo dei multipli di mercato, il metodo delle quotazioni 
di mercato ecc. 
Il bilancio per la determinazione del rapporto di concambio non è richiesto dalle 
norme di legge e non è da considerarsi obbligatorio. È pertanto inquadrato nella 
categoria dei bilanci di tipo straordinario, e sarà redatto tenendo in 
considerazione anche quegli elementi non indicati nelle scritture contabili delle 
società interessate dalla fusione, così da esporre il valore effettivo del patrimonio 
delle società e utilizzando i criteri propri della determinazione del capitale 
economico in ipotesi di cessione di azienda in funzionamento. I criteri di 
valutazione applicabili agli elementi patrimoniali saranno orientati alla 
determinazione del valore corrente di ciascuno di essi, e quindi: 
 le attività verranno iscritte ai valori correnti di sostituzione, nel 
presupposto che il complesso aziendale post-fusione, per potersi dotare 
degli stessi fattori produttivi, dovrebbe sostenere un costo per il 
riacquisto o la ricostruzione dei medesimi; 
 le passività dovranno essere valutate con il criterio di presunta 
estinzione, in considerazione del fatto che la società incorporante o 
risultante dalla fusione subentrerà a titolo universale nelle obbligazioni 
contratte dalle società incorporate o fuse. 
Saranno comunque applicati i principi generali di veridicità, correttezza e 
chiarezza, di continuazione dell’attività aziendale e di prudenza, in particolare 
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relativamente all’obbligo di considerare tutti i fondi rischi e oneri, per tenere 
conto anche delle passività potenziali.  
Per quanto riguarda il contenuto, questo bilancio straordinario si compone della 
sola situazione patrimoniale, senza conto economico né nota integrativa, anche se 
vengono di norma predisposti conti economici normalizzati relativi agli esercizi 
passati e conti economici prospettici. 
Tale bilancio non è esplicitato in un documento da presentare ai soci durante 
l’assemblea che deciderà in merito alla fusione, poiché saranno i suoi risultati a 
essere evidenziati nella relazione degli organi amministrativi, e che serviranno da 
base alla determinazione del rapporto di cambio.   
La determinazione del capitale economico delle società partecipanti, dovrà essere 
effettuata in contraddittorio tra gli organi amministrativi delle medesime e spesso 
rappresenta il momento di maggior tensione nell’ambito dell’intera procedura. 
Ciascuna parte cercherà infatti di esaltare il contributo in termini di economicità 
del proprio compendio aziendale al fine di ottenere il rapporto di concambio ad 
essa più favorevole. Talvolta, al fine di non compromettere l’esito della trattativa, 
alcune parti riconoscono alle altre benefici in termini di valutazione che vanno 
ben oltre i valori determinabili in modo oggettivo. 
Una volta identificato il valore economico dei patrimoni delle società 
partecipanti alla fusione, sarà possibile procedere alla determinazione del 
rapporto di concambio. 
Come osservato in precedenza, l’operazione di fusione deve avvenire in modo da 
garantire il mantenimento di posizioni analoghe a quelle occupate 
precedentemente dalle compagini delle società coinvolte. 
L’equilibrio tra le posizioni societarie è tecnicamente assicurato mediante 
l’attribuzione: 
 del capitale sociale della società risultante dalla fusione, ai soci delle 
società fuse (fusione propria); 
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Wa/Wc = valore relativo di A rispetto al complesso unificato 
 
          
 dell’aumento di capitale sociale della società incorporante, ai soci terzi 




4.1 Il rapporto di cambio nella fusione propria 
Nel caso di fusione propria, nella quale a seguito dell’unione della società A e 
della società B, venga costituita una nuova società C, il rapporto di concambio 
dovrà essere calcolato separatamente per ciascuna società fusa. Il numero delle 
azioni da assegnare ai soci di A e B, deve essere determinato tenendo in 





Occorre calcolare il peso relativo, in termini di valore economico, di ciascuna 
società rispetto al valore economico di C, assunto pari alla somma dei valori 
economici delle società fuse: 
 
                     Wb/Wc = valore relativo di B rispetto al complesso unificato 
 
In base a tali percentuali, deve essere ripartito il capitale sociale della società 
risultante dalla fusione affinché le due compagini sociali mantengano inalterati i 
rapporti di forza. Pertanto moltiplicando tali valori relativi per il nuovo capitale 
sociale della società C (che potrà essere pari alla somma dei capitali sociali delle 
società fuse, alla somma dei valori economici delle società fuse oppure ad un 
valore intermedio tra la somma dei capitali e la somma dei valori economici) e 
dividendo per il valore nominale unitario delle azioni di C, si ottiene il numero di 
azioni da assegnare ai soci di A e B. 
I rapporti di cambio tra azioni nuove e vecchie saranno pertanto i seguenti: 
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 Si ricorda che nel caso di fusione per incorporazione in presenza di una partecipazione totalitaria 
nell’incorporata, il capitale sociale dell’incorporante non subirà alcuna modifica, e non sarà effettuato il 
calcolo del rapporto di concambio. 
Wa = valore economico società A 
Wb = valore economico società B 
Wc = valore economico società C = Wa+Wb 
 
 









Per poter meglio comprendere questo procedimento matematico, ricorriamo ad 
un esempio numerico. 
 
Alla società risultante C verrà assegnato un capitale sociale di 54.000 €, 
corrispondente alla somma dei patrimoni netti delle società partecipanti, 
suddiviso in azioni dal valore nominale di 10 €. Il valore economico di C sarà 
pari alla somma dei valori economici delle società fuse ossia 80.000 €. 
Nel caso in esame l’assegnazione del capitale sociale di C avverrà secondo le 
seguenti proporzioni: 
(60.000/80.000)*100 = 75%  valore relativo di A rispetto al complesso unificato 
(20.000/80.000)*100 = 25%  valore relativo di B rispetto al complesso unificato  
(54.000*75%)/10 = 4.050  numero azioni di C spettanti ai soci di A 
(54.000*25%)/10 = 1.350  numero azioni di C spettanti ai soci di B 
I rapporti di cambio per le società A e B saranno i seguenti: 
Società A = 4.050/2.000 = 81/40   
Società B = 1.350/1.000 = 27/20 
Pertanto i soci di A otterranno 81 azioni della società C ogni 40 azioni che 
possedevano e che ora saranno annullate; i soci di B otterranno 27 azioni della 
società C ogni 20 azioni che saranno consegnate e annullate. 
 
 A B 
    
Capitale sociale 20.000 5.000 
Valore nominale azioni 10 5 
Numero azioni 2.000 1.000 
Valore economico 60.000 20.000 
Rapporto di cambio società A = numero azioni di C da assegnare ai soci di A 
                                                             numero complessivo azioni di A 
 
 
Rapporto di cambio società B = numero azioni di C da assegnare ai soci di B 
                                                              numero complessivo azioni di B 
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4.2 Il rapporto di cambio nella fusione per incorporazione  
Nel caso di fusione per incorporazione, nella quale la società A incorpora la 
società B, per determinare il rapporto di cambio occorre determinare ancora una 
volta il valore del capitale economico delle due società. Se dividiamo tale valore 
per il numero delle azioni di ciascuna, otteniamo il valore economico unitario di 








Tale rapporto evidenzia il numero delle azioni della società incorporante 
spettante ai soci della società incorporata, a fronte della sostituzione delle 
vecchie azioni con il capitale sociale dell’incorporante. Moltiplicando il rapporto 
di cambio per il numero delle azioni della società incorporata da annullare, si 
ottiene l’aumento di capitale sociale della società incorporante. 
Anche in questo caso ricorriamo ad un esempio numerico: 
 
(60.000/5.000) = 12 valore economico unitario A 
(42.000/1.000) = 42 valore economico unitario B 
La determinazione del rapporto di concambio, emerge semplicemente dal 
rapporto tra il valore economico delle azioni di B e di A: 
Rapporto di cambio = 42/12= 7/2 
 A B 
    
Capitale sociale 20.000 5.000 
Valore nominale azioni 4 5 
Numero azioni 5.000 1.000 
Valore economico 60.000 42.000 
Valore economico unitario A = Wa/Numero azioni di A 
Valore economico unitario B = Wb/Numero azioni di B  
Rapporto di cambio =   Valore economico unitario società incorporata 
                                     Valore economico unitario società incorporante 
 
La fusione delle società 
 
70 
Pertanto i soci di B otterranno 7 azioni della società A ogni 2 azioni che saranno 
consegnate e annullate. 
 
5. I profili contabili 
5.1 Differenze da annullamento e differenze da concambio  
Il quarto comma del nuovo art. 2504-bis del codice civile (così come modificato 
dalla riforma del diritto societario), stabilisce che «nel primo bilancio successivo 
alla fusione le attività e le passività sono iscritte ai valori risultanti dalle 
scritture contabili alla data di efficacia della fusione medesima». Per primo 
bilancio successivo alla fusione, cui la norma in esame fa riferimento, si deve 
intendere il bilancio di apertura della società che risulta dalla fusione. Infatti il 
primo dei bilanci che la società incorporante o risultante dalla fusione redige 
dopo l’operazione, è il bilancio d’apertura del complesso aziendale unificato 
dopo l’aggregazione dei patrimoni. Tale bilancio sarà formato dalla sola 
situazione patrimoniale, e non vi sarà né conto economico, né nota integrativa. 
Questo documento ha un’efficacia soltanto interna nelle incorporazioni, mentre 
nelle fusioni proprie ha anche una valenza esterna, in quanto corrisponde 
all’inventario iniziale dell’impresa, da iscrivere nel libro degli inventari ai sensi 
dell’art. 2217 primo comma del codice civile. La data di riferimento è il giorno 
successivo alla data in cui si produce l’effetto «reale» della fusione, vale a dire 
l’estinzione della società incorporata o fusa e la nascita della nuova società, nelle 
fusioni proprie, oppure il momento in cui sono annullate le partecipazioni 
dell’incorporata e le attività e passività di quest’ultima sono convertite in attività 
e passività dell’incorporante, nelle fusioni per incorporazione. A questa 
medesima data si formeranno le differenze di fusione.  
Per il passaggio degli elementi patrimoniali dalla contabilità delle società 
incorporate o fuse a quella della società incorporante o risultante dalla fusione, il 
legislatore ha accolto il principio della continuità dei valori contabili: gli elementi 
dell’attivo e del passivo oggetto di trasferimento devono essere rilevati in capo 
all’incorporante o risultante dalla fusione, ai medesimi valori cui risultavano 
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iscritti nei conti delle incorporate o fuse al momento dell’effetto dell’operazione. 
Tale continuità di valori contabili, conduce alla formazione delle cosiddette 
differenze di fusione.  
Ciò accade in quanto, mentre le attività e le passività vengono iscritte allo stesso 
valore di iscrizione della società di provenienza, il corrispondente aumento di 
capitale sociale è determinato in base al valore reale ed attuale dell’azienda, così 
come, in caso di possesso di una partecipazione dell’incorporante nelle 
incorporate, normalmente il valore di carico di detta partecipazione risale ad 
un’epoca differente rispetto a quella in cui viene attuata la fusione. 
Le differenze che hanno origine dall’operazione di fusione sono di due diversi 
tipi:  
 differenze da concambio: derivanti dall’aumento di capitale sociale 
effettuato a fronte delle azioni o quote da assegnare ai nuovi soci; 
 differenze da annullamento: derivanti dall’annullamento della 
partecipazione dell’incorporante nelle incorporate. 
Le differenze da annullamento sono riscontrabili nelle sole operazioni di fusione 
per incorporazione in cui l’incorporante possieda una partecipazione al capitale 
della società incorporata. Esse derivano dalla differenza tra valore contabile della 
partecipazione iscritta nel bilancio dell’incorporante (da annullare con la fusione) 
e la corrispondente quota di patrimonio netto contabile della società incorporata. 
Infatti supponendo che la società incorporante possieda il 100% del capitale della 
società incorporata, si dovrà procedere ad un puro e semplice annullamento del 
valore della partecipazione e alla sua sostituzione con i valori riferiti alle attività 
e passività patrimoniali dell’incorporata. 
Il valore della partecipazione annullata non sempre coincide con la somma 
algebrica delle attività e passività dell’incorporata. In particolare: 
 se il valore di carico della partecipazione è maggiore del valore contabile 
netto del patrimonio dell’incorporata, si ha un disavanzo da 
annullamento; 
 se il valore di carico della partecipazione è inferiore al valore contabile 
netto del patrimonio dell’incorporata, si ha un avanzo da annullamento. 
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Le differenze da concambio si originano nella fusione tra soggetti indipendenti, 
non legati da rapporti di partecipazione e sono determinate come differenza tra il 
valore dell’aumento di capitale sociale della società incorporante o risultante 
dalla fusione, necessario per distribuire azioni o quote ai nuovi soci, e il 
patrimonio netto contabile apportato dall’incorporata o fusa. In particolare può 
emergere: 
 un disavanzo da concambio, quando l’aumento di capitale sociale della 
società incorporante è superiore al valore contabile del patrimonio netto 
dell’incorporata; 
 un avanzo da concambio, quando l’aumento del capitale sociale della 
società incorporante è inferiore al valore contabile del patrimonio netto 
dell’incorporata. 
Nelle incorporazioni in cui vi è più di una società incorporata, possono aversi 
contemporaneamente un disavanzo per una società ed un avanzo per altre società. 
Analogamente, nelle fusioni proprie che interessano almeno due società possono 
aversi contemporaneamente avanzi e disavanzi da concambio.  
Nel caso in cui la società incorporante possieda il 100% del capitale sociale della 
società incorporata, non vi è concambio e quindi non vi sono differenze da 
concambio. 
Quando la partecipazione dell’incorporante nell’incorporata è inferiore al 100%, 
il concambio delle azioni o quote si effettua solo per le partecipazioni in possesso 
dei soci diversi dall’incorporante. In questa ipotesi si potranno avere 
contemporaneamente: 
 un avanzo o disavanzo da annullamento, in relazione all’annullamento 
della partecipazione dell’incorporante con la quota parte di patrimonio 
dell’incorporata di pertinenza dell’incorporante medesima; 
 un avanzo o disavanzo da concambio, per la differenza tra l’aumento di 
capitale attribuito ai soci terzi e la quota di patrimonio netto contabile 
della società incorporata che l’incorporante non possiede. 
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5.2 Il trattamento contabile delle differenze di fusione 
Il quarto comma dell’art. 2504-bis del codice civile, introdotto con la riforma del 
diritto societario, disciplina i criteri che devono essere utilizzati per la 
contabilizzazione delle differenze di fusione. Si deve ritenere che la norma in 
questione debba essere applicata sia per quanto riguarda le differenze da 
annullamento, che per quanto riguarda le differenze da concambio, in quanto tale 
disposizione, non opera alcuna distinzione, e la disciplina prevista può essere 
applicata a differenze aventi natura diversa. Inoltre l’intento del legislatore è stato 
quello di fornire una regolamentazione completa delle differenze di fusione, e 
anche lo stesso legislatore tributario, all’art.172 del T.U.I.R. ha dettato una 
disciplina riguardante sia le differenze da concambio sia quelle da annullamento.  
In particolare, la norma in esame prevede che «se dalla fusione emerge un 
disavanzo, esso deve essere imputato, ove possibile, agli elementi dell’attivo e 
del passivo delle società partecipanti alla fusione, e per la differenza e nel 
rispetto delle condizioni previste dal numero 6 dell’articolo 2426, ad 
avviamento». Occorre ricordare che per le società che fanno ricorso al mercato 
del capitale di rischio sono previste maggiori informazioni in nota integrativa, 
alla quale andranno allegati i prospetti contabili indicanti i valori attribuiti alle 
attività e passività delle società che hanno partecipato alla fusione, e la relazione 
degli esperti. 
Le considerazioni svolte nei paragrafi successivi in ordine all’origine e al 
trattamento delle differenze da annullamento e da concambio, per quanto 
riguarda le fusioni per incorporazione, presuppongono il possesso da parte 
dell’incorporante di una partecipazione totalitaria nell’incorporata; analoghe 
conclusioni tuttavia, possono trarsi anche in relazione alle operazioni in cui 
l’incorporante detenga solo una partecipazione parziale dell’incorporata, e in 
questi casi, possono emergere sia differenze riconducibili al concambio, che 
relative all’annullamento della partecipazione. 
5.2.1 Disavanzo da annullamento 
È importante sottolineare che la contabilizzazione del disavanzo da annullamento 
dipenderà dalla sua vera natura, che gli amministratori saranno in grado di 
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individuare considerando le reali cause che hanno determinato il maggior costo 
della partecipazione rispetto alla corrispondente frazione di patrimonio netto 
dell’incorporata.  
Il disavanzo da annullamento dipende principalmente da una delle seguenti 
cause: 
1) l’esistenza di plusvalenze latenti tra le attività dell’incorporata ovvero una 
sottovalutazione delle attività o una sopravvalutazione delle passività. Si 
tratta di plusvalori non contabilizzati o non contabilizzabili nel bilancio 
d’esercizio dell’incorporata, come entità immateriali non iscritte in 
bilancio (marchi, know how, ecc.), sinergie derivanti dall’inserimento 
della partecipata nel gruppo di società che fa capo alla partecipante, un 
premio di maggioranza per l’acquisizione del controllo ecc. Ad esempio 
tra le attività dell’incorporata potrebbe essere compreso un bene 
pluriennale iscritto al valore storico di acquisizione e fortemente 
sottovalutato rispetto al suo valore corrente al momento della fusione. In 
virtù di tale maggior valore, il prezzo pagato per l’acquisto della 
partecipazione potrà essere più elevato rispetto al valore contabile del 
patrimonio; 
2) le perdite della partecipata subite dalla data di acquisto della 
partecipazione alla data della fusione, che non sono state ritenute durevoli 
e non hanno provocato una corrispondente svalutazione della 
partecipazione; 
3) le rivalutazioni subite dalla partecipazione nel corso del tempo per effetto 
di leggi speciali di rivalutazione, senza corrispondenti rivalutazioni dei 
beni della società partecipata; 
4) il costo pagato a suo tempo per l’acquisto della partecipazione è stato 
eccessivo rispetto al valore economico effettivo della medesima, a causa 
dell’influenza di fattori extraeconomici (ad esempio la convenienza 
dell’acquirente di corrispondere un prezzo superiore al valore effettivo pur 
di conseguire l’obiettivo desiderato, come l’esigenza di assicurarsi il 
controllo di un’impresa concorrente) oppure perché l’acquisto ha risentito 
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della maggior forza contrattuale del venditore. In tal caso l’incorporante 
avrà fatto un «cattivo affare» acquistando la partecipazione.   
Nel caso in cui il disavanzo da annullamento sia dovuto a plusvalori latenti, 
l’allocazione più corretta è nell’attivo dello stato patrimoniale, attraverso la sua 
imputazione ad incremento del valore dei cespiti della società incorporata cui 
esso si riferisce
63
. La ripartizione del disavanzo sulle attività incorporate, deve 
avvenire in base ai valori correnti delle medesime, ove possibile. Ciò significa 
che, da un lato, i valori correnti differenti dai valori contabili degli stessi cespiti, 
devono effettivamente esistere, e dall’altro, che non devono essere superiori al 
loro valore economicamente recuperabile, come prescritto dall’art. 2426 del 
codice civile sia per le attività immobilizzate che per quelle circolanti. Se 
l’imputazione ai singoli cespiti non è in grado di assorbire l’intero disavanzo di 
fusione, sarà necessario ricercare le cause che determinano tale eccedenza: se tali 
cause sono comunque relative alla presenza di plusvalenze latenti nel bilancio 
dell’incorporata, il disavanzo residuo potrà essere imputato per intero alla voce 
avviamento. A tal fine, occorre valutare se l’avviamento sia effettivamente 
esistente, poiché ad esempio potrebbe non esserlo se la società incorporata negli 
ultimi esercizi ha realizzato perdite e non ha ancora riacquistato condizioni 
soddisfacenti di equilibrio economico e finanziario. Inoltre per iscrivere 
l’avviamento nell’attivo occorre il consenso del Collegio Sindacale, e una volta 
avvenuta tale contabilizzazione, dovrà essere ammortizzato in un periodo 
massimo di cinque esercizi
64
.  
Qualora l’eccedenza in questione non sia dovuta ad avviamento perché esso è 
inesistente, ma corrisponda a perdite pregresse o ad un eccesso di costo, il 
disavanzo residuo dovrà essere eliminato
65
, e portato a riduzione del patrimonio 
netto post-fusione, attraverso la compensazione con una o più riserve fino a 
capienza. Se questo non è possibile perché tali riserve sono assenti o 
                                                 
63
 L’iscrizione di tali plusvalori ha ovviamente, un limite massimo complessivo, coincidente con il 
disavanzo totale che si genera con l’operazione. 
64
 Il periodo di ammortamento può essere ulteriormente esteso, purché ciò sia economicamente 
giustificabile e ne sia data adeguata motivazione nella nota integrativa.  
65
 Ciò è analogo a quanto previsto dall’art. 33 del D.Lgs. n. 127/1991, decreto attuativo delle Direttive 
n.78/660/CEE e n. 83/349/CEE in materia societaria, relative ai conti annuali e consolidati. 
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insufficienti, il disavanzo residuo sarà imputato a conto economico, come una 
vera e propria perdita di fusione
66
. 
Occorre sottolineare che la perdita di fusione può derivare dall’integrale 
imputazione del disavanzo da annullamento nel conto economico 
dell’incorporante. Ciò può accadere qualora, successivamente all’acquisizione 
della partecipazione, la società partecipata incorra in una serie negativa di 
risultati economici che vadano ad intaccare l’entità del proprio patrimonio netto, 
e l’incorporante ometta di rilevare svalutazioni sul valore di carico della 
partecipazione. Con l’imputazione dell’intero disavanzo a conto economico, si 
raggiunge lo stesso effetto che si sarebbe prodotto se tali svalutazioni fossero 
state rilevate dall’incorporante negli esercizi antecedenti all’operazione di 
fusione. 
5.2.2 Disavanzo da concambio 
È stato osservato in precedenza che il disavanzo da concambio trova la propria 
motivazione di base nel maggior prezzo pagato dalla società incorporante, in 
termini di azioni emesse, rispetto all’entità di patrimonio netto ereditata a seguito 
della fusione. Anche in questo caso dobbiamo preventivamente individuare le 
cause di tale maggior prezzo, che potrebbe essere dovuto:  
1) alla maggiore sopravvalutazione complessiva degli elementi patrimoniali 
dell’incorporata, ossia alla presenza di plusvalori latenti più o meno 
accentuati tra i beni dell’incorporata rispetto al loro valore contabile; 
2) alla maggior forza contrattuale manifestata dagli amministratori 
dell’incorporata in sede di determinazione del rapporto di cambio, oppure 
alla volontà di favorire i soci dell’incorporata in modo da invogliarli ad 
approvare l’incorporazione. 
Nel primo caso, la corretta imputazione del disavanzo è ad incremento dei singoli 
beni dell’incorporata, fino a capienza dei medesimi. Per la parte eccedente, potrà 
essere iscritto un valore di avviamento, nel rispetto delle condizioni previste 
dall’art. 2426 del codice civile. 
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 Infatti, non è possibile procedere ad una sua iscrizione nell’attivo come una sorta di costo pluriennale 
da ammortizzare, in quanto esso non corrisponde ad un elemento patrimoniale fornito di utilità futura. 
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Se tali maggiori valori non sussistono, come nel secondo caso, il disavanzo di 
fusione non potrà essere iscritto nell’attivo come costo ad utilità pluriennale e 
sottoposto ad ammortamento, ma dovrà essere eliminato o con una 
corrispondente riduzione delle riserve post-fusione oppure, se questo non è 
possibile, attraverso la sua imputazione a conto economico. 
5.2.3 Avanzo da annullamento 
Solo in un secondo momento il legislatore si è occupato dell’avanzo di fusione, e 
in particolare con l’art. 23 del D.Lgs. 28 dicembre 2004, n. 310, in vigore dal 14 
gennaio 2005, ha introdotto un ultimo capoverso al quarto comma dell’articolo 
2504-bis: «Se dalla fusione emerge un avanzo, esso è iscritto ad apposita voce 
del patrimonio netto, ovvero, quando sia dovuto a previsione di risultati 
economici sfavorevoli, in una voce dei fondi per rischi e oneri». 
Le modifiche apportate alla norma civilistica risultano di carattere molto 
generico, dato che la norma in esame fa riferimento ad «avanzo di fusione» senza 
operare alcuna distinzione tra avanzo da annullamento e avanzo da concambio. 




Per quanto riguarda l’avanzo da annullamento, occorre ricordare che lo stesso si 
genera quando il valore di carico della partecipazione nel bilancio 
dell’incorporante è inferiore al patrimonio netto contabile della società 
incorporata.  
Come per il disavanzo da annullamento, anche per l’avanzo è possibile 
individuare una pluralità di cause generatrici, che possono combinarsi tra loro e 
rendere difficile l’individuazione di una sua natura economica univoca: 
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 Tale affermazione trova riscontro nelle integrazioni apportate al principio contabile OIC 1 a seguito del 
D.Lgs. 310/2004 (che ha inserito il comma 4 all’art. 2504-bis c.c. relativo all’iscrizione di disavanzi e 
avanzi di fusione). È stata introdotta infatti, una nota al capitolo 8 «Analisi dei movimenti delle voci di 
patrimonio netto» in cui a commento del D.Lgs. 310/2004 si fa esplicito riferimento anche all’avanzo di 
fusione determinato come «differenza del capitale emesso dall’incorporante al servizio del concambio 
delle azioni/quote della incorporata rispetto al valore della corrispondente quota del patrimonio netto 
contabile della incorporata medesima». 
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1) la presenza di minusvalenze latenti nel patrimonio dell’incorporata, 
ovvero la sopravvalutazione delle attività o sottovalutazione delle 
passività; 
2) un acquisto effettuato a condizioni particolarmente vantaggiose, in termini 
di prezzo spuntato nella trattativa. Ciò può essere dovuto ad un’asta 
giudiziaria, in cui il meccanismo di ribasso progressivo del prezzo, 
consente acquisizioni vantaggiose; oppure il venditore potrebbe avere 
esigenze di liquidità che lo inducono a concedere sconti significativi pur 
di vendere la partecipazione; 
3) i beni della partecipata sono stati assoggettati ad una rivalutazione ai sensi 
di leggi speciali, mentre la partecipazione non è stata rivalutata; 
4) nel periodo intercorrente tra l’acquisizione e la data di efficacia della 
fusione si sono formate riserve di utili nella partecipata che non hanno 
comportato un corrispondente aumento del valore contabile della 
partecipazione; 
5) l’acquisto è stato effettuato prevedendo oneri e perdite future della 
partecipata, o tenendo conto dell’esistenza di un avviamento negativo 
(badwill) per insufficiente redditività, che ha influito sul prezzo. Oppure il 
patrimonio netto della partecipata è stato sopravvalutato per la mancata 
iscrizione di fondi rischi o per la mancata svalutazione di 
immobilizzazioni o di partecipazioni per perdite durevoli di valore, 
difficilmente quantificabili.  
Una volta effettuata la fusione, l’avanzo troverà iscrizione nella sezione avere e 
sarà contabilizzato diversamente a seconda della causa generatrice. 
Qualora la causa dell’emergere della differenza di fusione in questione fosse 
dovuta alla previsione di un avviamento negativo, l’avanzo di fusione 
rappresenterà un fondo rischi specifico che assumerà la denominazione di 
«Fondo rischi per oneri e perdite da fusione», iscritto a copertura di possibili 
perdite che si potrebbero verificare dalla rettifica dei valori delle attività o delle 
passività acquisite a seguito della fusione. Nel caso in cui l’avanzo fosse dovuto 
alla presenza di minusvalenze latenti, l’imputazione contabile dello stesso 
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avverrà ancora una volta nell’apposito «Fondo rischi per oneri e perdite da 
fusione», dato che, in ipotesi di avanzo, la legge non consente l’iscrizione dei 
valori correnti di attività e passività diversi dai valori contabili, né 
dell’avviamento. 
Infine, se l’avanzo ha natura di utile o corrisponde a rivalutazioni dei beni della 
partecipata, oppure può attribuirsi al buon acquisto effettuato dall’incorporante, 
dovrà essere iscritto in una specifica riserva del patrimonio netto che assumerà la 
denominazione di «Riserva avanzo di fusione», oppure potrà essere utilizzato per 
la ricostituzione in bilancio di riserve in sospensione d’imposta, come previsto 
dall’art. 172 del Testo unico delle imposte sui redditi. 
5.2.4 Avanzo da concambio 
Emerge un avanzo da concambio quando l’aumento del capitale sociale della 
società incorporante è inferiore al valore contabile del patrimonio netto 
dell’incorporata. Pertanto l’incorporante avrà pagato un minor prezzo, in termini 
di azioni emesse, rispetto all’entità di patrimonio netto dell’incorporata. 
Come ritenuto dalla dottrina prevalente, l’avanzo da concambio può 
rappresentare o una riserva assimilabile alla riserva sovraprezzo azioni oppure 
una generica riserva di capitale. Esso costituisce infatti, il maggior prezzo pagato 
dai soci dell’incorporata per compensare il maggior valore relativo 
dell’incorporante. Se esso ha natura di utile o corrisponde ad una rivalutazione 
dei beni della partecipata, deve essere iscritto in una specifica riserva, che può 
essere denominata «Riserva da avanzo di fusione». Se invece l’avanzo costituisce 
il valore attuale di oneri o perdite future oppure un badwill per insufficiente 
redditività, deve essere iscritto in apposito «Fondo rischi per oneri e perdite da 
fusione», che verrà utilizzato al verificarsi delle perdite e degli oneri previsti. 
Talvolta l’avanzo da concambio potrebbe derivare da un minor valore economico 
della società incorporata rispetto al suo valore di libro. In tale eventualità, in 
coerenza con quanto visto a proposito dell’avanzo da annullamento, tale posta 
contabile non può essere imputata a riduzione del valore contabile di uno o più 
beni della società incorporata, ma sarà iscritta in un fondo rischi specifico. 
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5.3 Le aggregazioni aziendali secondo i principi contabili 
internazionali: IFRS 3 - «Business combination» 
Nell’ambito delle operazioni straordinarie d’impresa (cosiddette business 
combination) i principi contabili internazionali, hanno statuito specifiche 
disposizioni che, nel tempo, sono state oggetto di plurimi e significativi 
interventi, i più importanti dei quali hanno riguardato le modalità di 
contabilizzazione delle stesse.  
Occorre premettere che le disposizioni IAS/IFRS
68
 in tema di business 
combination risultano profondamente in contrasto rispetto alla normativa 
nazionale.  
Originariamente le modalità di contabilizzazione delle operazioni straordinarie 
secondo i principi contabili internazionali, erano contenute nello IAS 22 
(aggregazioni di imprese), che è stato successivamente sostituito dall’IFRS 3, 
pubblicato il 10 marzo 2004. L’IFRS 3 è stato in seguito rivisto dallo IASB69, e 
nel 2009
70
 è stata adottata la nuova versione del principio contabile, alla quale 
oggi occorre fare riferimento per la disciplina della materia in esame (IFRS 3 
Revised).  
La finalità dell’IFRS 3 è quella di migliorare la rilevanza, l’attendibilità e la 
comparabilità delle informazioni che, nel presentare il proprio bilancio, un’entità 
fornisce relativamente ad un’aggregazione aziendale e ai suoi effetti.  
Dato che il presente IFRS si applica ad un’operazione o ad un altro evento che 
soddisfi la definizione di aggregazione aziendale, occorre identificare che cosa si 
intenda con tale concetto. Possiamo definire business combination, «una 
operazione o altro evento in cui un acquirente acquisisce il controllo di una o 
più attività aziendali. Anche le operazioni talvolta denominate fusioni effettive o 
fusioni tra pari sono aggregazioni aziendali nel senso in cui questo termine è 
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 International Accounting Standards/International Financial Reporting Standards. 
69L’International Accounting Standards Board è l’organismo che emana i principi contabili internazionali. 
70
 La nuova versione è stata pubblicata dallo IASB il 10 gennaio 2008 ed adottata dalla 
Commissione UE con Regolamento N. 495 del 3 giugno 2009.  
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usato nel presente IFRS»
71
.  Nell’IFRS 3 si ha la prevalenza della sostanza sulla 
forma legale dell’operazione straordinaria.  
Alla luce delle considerazioni effettuate, non costituiscono business combination: 
 le costituzioni di join venture; 
 le aggregazioni di entità o attività aziendali sotto controllo comune; 
 l’acquisizione di un’attività o di un gruppo di attività che non costituisce 
un’attività aziendale. 
Per «attività aziendale», si intende un insieme integrato di attività e beni che può 
essere condotto e gestito allo scopo di assicurare un rendimento sotto forma di 
dividendi, di minori costi o di altri benefici economici direttamente agli 
investitori o ad altri soci, membri o partecipanti. Infatti per le aggregazioni che 
soddisfano la definizione di business combination, le attività acquisite e le 
passività assunte con essa, costituiscono un’attività aziendale. Se le attività 
acquisite non sono un’attività aziendale, l’entità che redige il bilancio deve 
contabilizzare l’operazione come un’acquisizione di attività. 
Nel dibattito internazionale degli ultimi decenni sono stati considerati due metodi 
principali per la contabilizzazione delle operazioni di aggregazioni di imprese: 
 pooling of interest method, che prevede il mantenimento dei valori 
contabili storici della società aggregata; 
 purchase method, che prevede la contabilizzazione dei valori oggetto di 
trasferimento per effetto dell’operazione, in base al loro fair value72, 
ossia a valori correnti. 
Con il primo metodo, i beni vengono trasferiti al loro valore contabile originario, 
ossia al valore al quale erano iscritti prima del trasferimento. Le eventuali 
differenze tra l’ammontare del capitale emesso e il valore dei beni trasferiti, 
vengono considerate come un fatto tecnico di bilanciamento, sono portate in 
detrazione o in aumento del patrimonio netto, ed è esclusa la rilevazione di 
avviamenti positivi o negativi. 
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 IFRS 3, APPENDICE A. 
72
 Il fair value, è il valore a cui un’attività potrebbe essere scambiata o una passività estinta in una libera 
transazione fra parti consapevoli e disponibili. 
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Secondo il precedente principio contabile internazionale che disciplinava le 
aggregazioni aziendali (IAS 22), questo metodo doveva essere utilizzato solo in 
situazioni eccezionali, nelle quali non si poteva in alcun modo configurare 
un’operazione di acquisizione, perché non c’era una parte dominante ad 
emergere, ma gli azionisti delle imprese partecipanti si associavano per 
condividere il controllo in modo sostanzialmente paritario. 
Con l’IFRS 3, introdotto nel 2004, risulta abolito il metodo del pooling of 
interests, e tutte le aggregazioni aziendali devono essere contabilizzate 
applicando il purchase method (che sarà denominato acquisition method dalla 
versione 2009 dell’IFRS 3) che si articola nelle fasi seguenti: 
1) identificazione del soggetto acquirente; 
2) determinazione del costo dell’aggregazione aziendale alla data di 
acquisizione (data di trasferimento del controllo); 
3) ripartizione del costo dell’aggregazione aziendale tra le attività e le 
passività acquisite. 
L’IFRS 3 Revised, impone che in ciascuna business combination venga 
identificato un acquirente, che è colui che ottiene il controllo dell’entità oggetto 
dell’aggregazione. «Il controllo è il potere di governare le politiche finanziarie e 
gestionali di un’entità al fine di ottenere benefici economici dalle sue attività»73. 
Si presume che vi sia controllo di diritto quando la controllante possiede più della 
metà dei diritti di voto di un’altra entità esercitabili in assemblea, a meno che non 
si possa dimostrare che nonostante vi sia il possesso della maggioranza dei voti, 
non sia possibile esercitare il controllo. Se la controllante possiede la metà, o una 
quota minore dei voti esercitabili, è possibile che abbia comunque ottenuto il 
controllo (ed in tal caso si tratterà di un controllo di fatto) se: 
 ha il potere di determinare le politiche amministrative e gestionali 
dell’impresa in forza di uno statuto o di un accordo; 
 controlla più della metà dei voti in virtù di un accordo con altri 
investitori; 
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 International Accounting Standard n. 27. 
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 ha il potere di nominare o revocare la maggioranza dei componenti del 
consiglio di amministrazione (o dell’equivalente organo di governo) 
dell’altra entità; 
 ha il potere di indirizzare la maggioranza dei voti alle riunioni del 
consiglio di amministrazione (o dell’equivalente organo di governo) 
dell’altra entità.  
In seguito all’identificazione del soggetto acquirente, occorre determinare il 
costo dell’aggregazione e la cosiddetta acquisition date, ossia la data 
dell’acquisizione, che coincide con la data in cui l’acquirente ottiene 
effettivamente il controllo. L’individuazione non pone problemi qualora 
l’acquirente corrisponda il prezzo in un’unica soluzione; possono invece sorgere 
difficoltà, quando l’acquisto richiede tempi particolarmente lunghi e deve essere 
articolato in più fasi (ad esempio per l’acquisizione di azioni di una società 
quotata). In tale ipotesi di acquisto progressivo, la data di acquisizione è quella in 
cui sono acquistate le azioni che consentono di detenere la metà più uno dei 




L’acquirente deve poi determinare il costo di acquisto dell’aggregazione 
aziendale. Quando il corrispettivo ha natura monetaria, il costo di acquisizione è 
pari alla somma tra l’ammontare delle risorse trasferite al venditore e gli oneri 
accessori legati all’acquisto. Nel caso in cui sia previsto un pagamento differito 
del prezzo e l'effetto dell'attualizzazione sia significativo, il costo di acquisto è 
pari al valore attuale del corrispettivo pattuito. 
Se il corrispettivo non ha natura monetaria, il costo di acquisto coincide con il 
fair value, alla data di acquisto, delle attività cedute, delle passività sostenute o 
assunte e degli strumenti rappresentativi di capitale emessi dall’acquirente, in 
cambio del controllo sull’acquisito. 
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 Ad esempio: supponiamo di effettuare ad una certa data, l’acquisto di un primo pacchetto di azioni che 
consente di esercitare il 40% dei diritti di voto in assemblea. Ad una data successiva viene effettuato un 
ulteriore acquisto del 20%. L’acquisition date in questo caso è la data in è avvenuto l’ulteriore acquisto 
del 20%, perché solo attraverso tale tranche di azioni è stato ottenuto il controllo di diritto, ossia il 
controllo della metà più uno dei diritti di voto esercitabili in assemblea. 
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Se l’accordo alla base di una business combination, prevede rettifiche al costo 
dell’aggregazione subordinate ad eventi futuri, l’acquirente deve includere 
l’importo di tali rettifiche nel costo stesso alla data di acquisizione, a condizione 
che esse siano probabili e che possano essere determinate attendibilmente.  
Dopo aver definito l’ammontare del costo dell’aggregazione, l’acquirente dovrà 
provvedere alla sua allocazione contabile, e per questo dovrà rilevare le attività, 
le passività e le passività potenziali assunte e identificabili, ai rispettivi fair value 
alla data di acquisizione. 
Qualora non sia possibile effettuare un’attendibile stima del fair value, le attività 
e le passività non possono essere rilevate nel bilancio d’esercizio e devono essere 
indicate solo in nota integrativa. 
A questo punto potrà essere determinato l’eventuale avviamento, che può 
emergere poiché la definizione di business combination presuppone che oggetto 
dell’operazione sia un’azienda o un ramo aziendale in funzionamento. 
Normalmente la somma dei fair values degli elementi patrimoniali acquisiti (net 
assets) non coinciderà con il costo pagato. La differenza tra questi due valori 
potrà avere natura di: 
 goodwill, quando il costo d’acquisto eccede il fair value del patrimonio 
netto acquisito; 
 negative goodwill o excess cost75, quando il fair value del patrimonio 
netto acquisito eccede il costo d’acquisto. 
L’avviamento è una voce avente natura residuale, perché l’acquirente deve 
riconoscere separatamente da esso, le attività, le passività acquisite e 
identificabili e le «non controlling interest» nell’entità acquisita, che 
rappresentano il valore del patrimonio dell’acquisita posseduto da terzi76.  
L’avviamento positivo potrà essere iscritto tra le attività immateriali solo se è il 
frutto di un’operazione di aggregazione aziendale; esso rappresenterà un’attività 
immateriale a vita utile indefinita. Negli esercizi successivi all’acquisizione, 
                                                 
75
 L’IFRS 3 non usa l’espressione «negative goodwill», ma «bargain purchase», che significa acquisto a 
prezzi favorevoli. 
76
 Tale valore emergerà solo nei casi in cui non si ha un controllo totalitario, del 100%. 
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l’avviamento positivo non potrà essere soggetto ad ammortamento ma verrà 
sottoposto annualmente ad impairment test
77
: non saranno possibili ripristini di 
valore, perché ciò non è consentito. 
Per quanto concerne la disciplina contabile del negative goodwill, prima di 
rilevare un acquisto a prezzi favorevoli, l’acquirente deve controllare se ha 
identificato correttamente tutte le attività acquisite e le passività assunte, per 
verificare che non vi siano stati errori nelle stime. Se dopo avere effettuato tutti i 
controlli necessari, continua a permanere un’eccedenza, essa parteciperà alla 
formazione del reddito come componente positivo. 
Il cambiamento più significativo introdotto dall’IFRS 3 Revised, riguarda il 
criterio per la predisposizione del bilancio successivo all’aggregazione, poiché a 
partire dal 2009 è possibile optare per il metodo «full goodwill»
78
, passando alla 
cosiddetta teoria dell’entità. 
Le modalità di consolidamento sono diretta conseguenza della teoria che si 
assume ai fini della redazione del bilancio consolidato. Possiamo distinguere: 
 teoria della proprietà (proprietary theory), secondo cui il gruppo è una 
mera estensione dei suoi proprietari. Ai fini della redazione del bilancio 
consolidato, si applica un metodo di consolidamento proporzionale: le 
attività, compreso l’avviamento, e le passività relative alle società 
consolidate, sono rilevate in proporzione al possesso della consolidante. 
Gli azionisti di minoranza sono considerati esterni al gruppo, assimilati a 
terzi creditori, e i loro interessi non sono rilevati in bilancio; 
 teoria della capogruppo (parent company theory), in base alla quale nel 
bilancio consolidato sono rappresentate tutte le attività e passività delle 
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 L’impairment test è il procedimento di verifica previsto dallo IAS 36 «Impairment of assets», che deve 
essere posto in essere al fine di verificare che le attività di un’entità non siano iscritte in bilancio ad un 
valore contabile superiore al loro valore recuperabile. Il valore recuperabile di un’attività (o di un’unità 
generatrice di flussi finanziari) è il maggior valore tra il suo fair value dedotti i costi di vendita, e il suo 
valore d’uso, valore economico derivante dall’uso del bene. Nel caso in cui il valore contabile superi il 
valore recuperabile di una certa attività, occorre procedere ad una svalutazione, per adeguare il valore di 
iscrizione in bilancio al valore recuperabile stesso. I ripristini di valore possono avvenire se vi sono 
indicatori di ripristino interni ed esterni, e non possono superare il valore contabile netto che sarebbe stato 
determinato senza effettuare l’impairment. Non è consentito il ripristino di valore dell’avviamento.  
78
 Nello specifico, l’IFRS 3 Revised consente, ma non impone, l’adozione del full goodwill method ai fini 
dell’integrale rilevazione dell’avviamento. 
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imprese controllate secondo un criterio di consolidamento integrale. 
Pertanto tale bilancio è una sorta di estensione del bilancio della 
controllante. Gli interessi di minoranza, collocati nel passivo del bilancio 
di gruppo, sono determinati come percentuale (pari alla quota di 
possesso) del valore attribuito al patrimonio netto della controllata. Gli 
interessi di minoranza sono quindi calcolati sul patrimonio netto non 
rivalutato (cioè contabile) della controllata. L’avviamento rappresentato 
è solo quello di pertinenza della controllante ed è determinato come 
differenza tra il costo della partecipazione e la corrispondente quota del 
patrimonio netto della partecipata espresso a valori correnti; 
 la teoria modificata della capogruppo ( modified parent company theory), 
che si distingue dalla precedente per il fatto che le interessenze di terzi 
sono contabilizzate in base al patrimonio netto rettificato e non a quello 
contabile, in modo da attribuire alle minoranze parte dei plusvalori e/o 
dei minusvalori rilevati per gli elementi patrimoniali determinati a 
seguito dell’aggregazione aziendale. Ne consegue che le attività diverse 
dall’avviamento e le passività delle società oggetto di acquisizione sono 
rilevate ai rispettivi valori correnti mentre il valore dell’avviamento è 
determinato secondo le medesime modalità previste dalla teoria della 
capogruppo. Tale metodo è quello seguito dall’IFRS 3 versione 2004; 
 teoria dell’entità (entity theory), secondo cui nel bilancio consolidato 
devono essere rappresentate tutte le attività e le passività del gruppo, 
siano esse di competenza della maggioranza o della minoranza, seguendo 
una metodologia di consolidamento integrale. Oggetto d’indagine è 
l’intero gruppo, qualificato come organo a sé stante, e non la capogruppo 
intesa come soggetto proprietario. Pertanto, il bilancio consolidato deve 
rappresentare l’interesse sia della controllante sia dei soci minoritari. Ne 
consegue che le attività, compreso l’avviamento, e le passività delle 
imprese oggetto di consolidamento, sono iscritte ai rispettivi valori 
correnti, indipendentemente dalla quota di possesso dell’entità che redige 
il bilancio. Le interessenze di terzi trovano rappresentazione nel 
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patrimonio netto di gruppo. Il bilancio consolidato evidenzia l’intero 
avviamento dell’acquisita (full goodwill), determinato come differenza 
tra il capitale economico di quest’ultima e il suo patrimonio netto 
rettificato, e non più solo quello di pertinenza dell’acquirente. 
La principale novità contenuta nell’IFRS 3 2009 è quindi l’introduzione 
facoltativa del full goodwill, secondo la teoria dell’entità. L’avviamento pertanto 
potrà essere determinato ritenendo il gruppo come un’entità economica unitaria, 
e come specificato dall’IFRS 3 Revised sarà calcolato come sommatoria tra: 
 
 
I criteri di contabilizzazione delle aggregazioni di imprese previsti dall’IFRS 3, si 
pongono in contrasto con la disciplina introdotta dal legislatore italiano. 
Nell’ottica dei principi contabili internazionali, la misura dei valori iscrivibili nel 
bilancio della società in cui risultano trasferiti i beni per effetto della fusione, 
prescinde dal limite costituito dall’ammontare del disavanzo emergente; anzi, il 
valore della differenza di fusione, è funzione della rilevazione dei beni 
dell’azienda acquisita al loro fair value. Applicando le disposizioni nazionali 
invece, la rivalutazione dei beni delle società fuse o incorporate, può avvenire se 
e nella misura in cui sussista un disavanzo attribuibile ai beni medesimi.  
La mancanza di omogeneità nei criteri di formazione del primo bilancio 
successivo alla fusione, tra la disciplina nazionale e le corrispondenti disposizioni 
                                                 
79
 Si tratta di un elemento eventuale, che rappresenta l’espressione a fair value alla data di acquisizione, 
del possibile pacchetto azionario acquistato in precedenza. Ad esempio, se in passato l’acquirente ha 
acquisito una partecipazione del 40%, e oggi un ulteriore 20%, come osservato in precedenza, la data di 
acquisizione del controllo è quella in cui è stato acquisito l’ulteriore 20%. Ma il pacchetto azionario 
acquistato in precedenza (40%) ai fini del calcolo dell’avviamento, deve essere considerato al suo valore 
corrente, e non al prezzo pagato per la sua acquisizione. 
80
 Si considera interamente, e non per la sola percentuale posseduta dall’acquirente. 
   Corrispettivo trasferito per l’acquisizione 
+ valore attribuito agli interessi di non controllo 
+ fair value delle interessenze dell’acquisita precedentemente possedute 
dall’acquirente79 
- fair value del patrimonio netto acquisito
80
 
= Full Goodwill 
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contenute nei principi contabili internazionali dello IASB, non appare 
trascurabile, in quanto ciò potrebbe assumere un rilievo pregnante se e nella 
misura in cui risulterà attuato il processo che mira all’adozione del complesso dei 































La fusione a seguito di acquisizione con indebitamento 
 
1. L’operazione di leveraged buy out 
1.1 Definizione di leveraged buy out 
L’espressione «leveraged buy out» (tecnicamente e comunemente indicato con 
«LBO») identifica una tecnica finanziaria nata negli Stati Uniti d’America1 
all’inizio degli anni sessanta, e diffusasi anche in Europa nel corso degli anni 
ottanta, per la realizzazione di operazioni di acquisizione di società, attraverso il 
ricorso all’indebitamento. 
Con questa terminologia, gli aziendalisti definiscono «l’acquisto di un’impresa 
da parte di investitori privati, o di un gruppo formato da investitori privati, 
banche d’affari e investitori istituzionali, finanziato per la maggior parte da un 
pacchetto di debiti che verranno rimborsati usando il flusso di cassa prodotto 
dalla stessa impresa acquistata le cui azioni e attività fungono da garanzia 
collaterale»
2
. In un’accezione più ampia, un’operazione di LBO può anche 
essere definita come «qualsiasi acquisizione di una società che lascia l’azienda 
acquistata con un rapporto di indebitamento più elevato di quanto non fosse 
prima dell’operazione di acquisto»3. 
Più precisamente, il leveraged buy out, che nel nostro paese è stato tradotto con 
«acquisizione con indebitamento», è un’operazione mediante la quale una 
società, appositamente costituita oppure già esistente, la società veicolo, detta 
«Newco» o «Shell Company», acquisisce una partecipazione totalitaria e/o di 
controllo in un’altra società di capitali, la cosiddetta società bersaglio o target 
company, mediante ricorso al capitale di credito. L’aspetto caratterizzante 
l’operazione, che al tempo stesso, ne costituisce il tratto problematico, è il fatto 
                                                 
1
 Nel Webster’s New World Dictionary, New York, 1991 il Leveraged buy out è stato definito come «the 
acquisition of a corporation by a group of investors using mostly borrowed funds which are secured by 
the assets of the corporation being acquired». 
2
 SANDRI S., Il leveraged buy-out negli Stati Uniti, in Il Risparmio, 1997. 
3
 DIAMOND S.C., Leveraged Buy-out, Dow Jones – Irwin, 1985. 
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che il debito contratto per l’acquisizione viene garantito con le azioni e con il 
patrimonio della target medesima. 
Occorre osservare come gli stessi termini (leveraged buy-out) utilizzati per 
definire e individuare tale tecnica finanziaria, ne esprimono gli aspetti e i 
caratteri principali. Infatti, «leveraged» da un lato significa «con capitali forniti 
da terzi», dall’altro indica la leva finanziaria, ossia il particolare rapporto tra i 
mezzi propri della società acquirente e i capitali dalla stessa presi in prestito al 
fine di dar corso all’acquisizione; «buy-out» indica invece, l’acquisizione della 
società. 
In un contesto economico globale e altamente competitivo, lo sviluppo aziendale 
è sempre più spesso perseguito attraverso processi di crescita esterna che si 
traducono in acquisizioni e fusioni di aziende. Tali operazioni consentono di 
ottenere quote di mercato e posizioni di leadership in tempi più rapidi rispetto a 
una crescita per linee interne. La crescita per linee interne si realizza attraverso 
l’implementazione di nuove attività, facendo perno sulle risorse possedute in 
azienda: competenze, risorse umane, finanziarie, tecnologiche
4
. La crescita per 
linee esterne, invece, comprende le cosiddette operazioni di Merger & 
Acquisition, M&A (fusioni e acquisizioni), operazioni di finanza straordinaria, 
finalizzate allo sviluppo e alla riorganizzazione di aziende o società, con 
cambiamenti negli assetti proprietari delle entità interessate, sia attraverso 
concentrazioni societarie sia attraverso programmi di ridimensionamento. 
Fusioni e acquisizioni, con cui si persegue l’obiettivo di realizzare lo sviluppo 
dimensionale dell’impresa, negli ultimi anni hanno trovato una diffusione sempre 
maggiore, sia a livello internazionale che nazionale e il motivo di fondo è 
sicuramente la ricerca di modalità più rapide per ottenere vantaggi competitivi, 
quali ad esempio quote di mercato e know how che richiederebbero un maggiore 
arco temporale se sviluppate autonomamente.  
                                                 
4
 Sono molte le modalità di crescita per linee interne: investimenti espansivi della capacità produttiva, 
introduzione di nuove linee di prodotto, creazione di unità produttive, logistiche, commerciali addizionali 
ecc.  
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Con il termine «aquisition», si intende l’acquisto della totalità o della 
maggioranza delle partecipazioni di una società, oppure dell’azienda, di un ramo 
della stessa o di assets aziendali strategici per lo sviluppo dell’attività della 
società acquirente, dietro versamento di denaro. Con il termine «merger», si fa 
riferimento all’operazione di fusione (propria e per incorporazione), presa in 
considerazione nel capitolo precedente, che ha la finalità di integrare nel modo 
più intenso possibile le società coinvolte. Il leveraged buy out, rientra nella 
categoria delle operazioni di Merger & Acquisition, poiché consiste 
nell’acquisizione di un’impresa tramite ricorso alla leva finanziaria. Nello 
specifico, sono operazioni incentrate sull’acquisizione o sul riassetto del 
controllo proprietario di una società attraverso una formula finanziaria che si 
basa sulla capacità di indebitamento della stessa società acquisita; per questa 
ragione sono operazioni ad elevato rischio, tanto da essere inquadrate come 




Il LBO è dunque una tecnica che ha per effetto la traslazione del debito contratto 
per l’acquisizione, sul patrimonio della società acquisita: in altri termini, il debito 
contratto per l’acquisto è assunto dal soggetto acquisito e non dal soggetto 
acquirente. Tale traslazione è solitamente conseguita per effetto della fusione 
della target con la società che ne ha acquisito il controllo (si parla in tal caso di 
merger leveraged buy out)
6
.  
L’operazione può mirare però, al perseguimento di scopi estremamente positivi 
per lo sviluppo finanziario delle imprese e dell’economia in generale. Pur nella 
consapevolezza dell’elevato livello di rischio del LBO, esso può costituire un 
potente motore di sviluppo, attraverso il quale possono essere perseguiti obiettivi 
                                                 
5
 TARTAGLIA E., Leveraged buy out: rischi ed opportunità, Maggioli Editore, 2009, p. 25: «Detto 
grado di rischiosità non è tale in rapporto alla modesta consistenza della newco, relegata al ruolo di 
società veicolo […], quanto in rapporto alla dimensione ed alla durata dell’intervento finanziario e 
all’esito futuro del progetto industriale, sul quale poggiano le aspettative di chi riveste il ruolo di 
imprenditore e di chi ricopre quello di finanziatore».  
6
 FALAZZARI D., CALISSE R., Leveraged buy out e ristrutturazione aziendale: novità operative ed 
analisi economico-finanziaria, in Diritto Fallimentare, 1995: «In definitiva questa tecnica societaria-
finanziaria consente l’acquisizione del controllo di una società senza sopportarne il costo, che viene 
addossato e sopportato dall’assetto patrimoniale finanziario della stessa società acquisita».  
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strategici e obiettivi finanziari. Nel primo caso, si ricerca l’opportunità di 
sviluppare sinergie di carattere operativo da parte di soggetti industriali o dello 
stesso management; nel secondo caso, si tratta di iniziative promosse da 
investitori finanziari specializzati. Vi sono poi situazioni del tutto particolari in 
cui l’operazione rientra tra gli strumenti di difesa di fronte a scalate ostili7.  
Il LBO consente di attuare il ricambio di leadership di un’impresa, sostituendo un 
soggetto non più incline o meno incline al rischio d’impresa con altro soggetto, 
portatore di un più spiccato spirito imprenditoriale da esprimere in una situazione 
fortemente debitoria. Questa tecnica ha la proprietà di anticipare le fasi di 
crescita, che senza il supporto finanziario concesso sarebbero attuate in epoche 
successive e in un contesto forse non più favorevole.  
Inoltre, tra le motivazioni del ricorso ad un’operazione di LBO possono essere 
individuate anche le seguenti: 
 utilizzo delle capacità di indebitamento della target; 
 acquisto di una società da parte del suo management; 
 accelerazione del tasso di crescita dell’impresa acquirente, anche se di 
dimensioni inferiori rispetto a quella acquisita; 
 acquisto di una società quotata con conseguente uscita dalla borsa 
(delisting); 
 ingresso di venture capitalists8; 
 benefici fiscali. 
Definito anche come «una tra le più audaci operazioni di arrembaggio alle 
fortune altrui che siano state inventate dalla fertile fantasia degli operatori 
                                                 
7
 La scalata consiste nell’acquisizione delle azioni di una società in modo da assumerne il controllo. 
Viene realizzata attraverso un'offerta pubblica d'acquisto o una negoziazione diretta con gli azionisti di 
riferimento. Una scalata ostile è un'operazione di acquisizione della maggioranza (assoluta o relativa) dei 
diritti di voto, al fine di sottrarre il controllo della società all'azionista di maggioranza contro la sua 
volontà. 
8
 Il venture capital rappresenta una moderna forma di sostegno finanziario nata negli Stati Uniti, volta a 
far decollare nuove iniziative industriali che altrimenti sarebbero rimaste allo stadio di progetto e 
avrebbero incontrato molte difficoltà ad affermarsi. I venture capitalists, soggetti che effettuano queste 
operazioni, forniscono i capitali necessari per lanciare e condurre al successo iniziative industriali a 
contenuto innovativo e ad alto rischio, che al loro sorgere non possono attingere alle fonti tradizionali del 
finanziamento bancario o mobiliare.  
 




, il risultato che ne consegue sarà quello di fungere da 
fondamentale strumento di ristrutturazione aziendale, mirante al conseguimento 
di maggiori livelli di competitività e di rendimento economico, nonché allo 
snellimento di strutture patrimoniali inefficienti. 
Le connotazioni negative sono tutte incentrate sul fatto che il leveraged buy out 
può risolversi in una pura scalata speculativa ad una società florida, con 
pregiudizio per i creditori e per gli azionisti di minoranza
10
. Quando lo scenario 
economico non è più favorevole, ma si ha un periodo di congiuntura economica 
negativa, il cambio di leadership non ha luogo, alla guida dell’azienda rimane la 
vecchia classe imprenditoriale, che annulla le nuove iniziative o le differisce nel 
tempo, senza realizzare nessun processo di crescita anticipata.  
Per quanto riguarda la società target oggetto dell’operazione, può trattarsi sia di 
società quotata, ed in tal caso generalmente un passaggio dell’operazione 
consiste nel delisting, sia di società non quotata interessata a progetti di 
integrazione industriale, di cambio proprietario, o di successiva quotazione. 
Nell’esperienza americana, un buon numero di casi riguarda società quotate, ed è 
per questo che si parla di going private transaction
11
, dato che le azioni di 
un’impresa acquisite tramite un LBO non vengono più negoziate sul mercato, ma 
si verifica l’uscita dalla borsa (delisting) della società e il capitale netto che 
rimarrà a seguito della transazione, sarà detenuto privatamente da un piccolo 
gruppo di investitori. Tuttavia l’impresa non è destinata a rimanere per sempre 
non quotata. Nei leveraged buy out di maggiore successo, le imprese furono 
quotate di nuovo in borsa non appena il debito fu sufficientemente rimborsato e 
si verificarono miglioramenti nelle perfomance operative.  
La newco può assumere qualsiasi forma legale, ma si preferisce quella di società 
di capitali, ed in particolare società per azioni, per la possibilità di trasferire diritti 
incorporati nelle azioni, per collocare il pegno sulle stesse, per la possibilità di 
                                                 
9
 COTTINO G., Le società. Diritto commerciale, Cedam Editore, 2002. 
10
 FRIGNANI A., Factoring, Franchising, venture capital, leveraged buy-out, hardship clause, 
countertrade, cash and carry, merchandising, G. Giappichelli Editore, Torino, 1991, p. 383. 
11
 Il leveraged buy out costituisce proprio un’evoluzione del cosiddetto «going private», e questo aspetto 
sarà trattato successivamente, nel paragrafo relativo alla storia dell’operazione di LBO. 
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emettere molteplici tipologie di strumenti finanziari (prestiti obbligazionari, 
strumenti finanziari partecipativi, categorie di azioni dal contenuto più vario), e 
per la possibilità di operare, attraverso la fusione per incorporazione, la 
trasformazione di forma giuridica della target, qualora questa fosse una società a 
responsabilità limitata. Occorre osservare che il ricorso alla newco è obbligato 
nei casi in cui promotore di un LBO sia un soggetto privo di struttura 
organizzativa, come un manager, un componente di un gruppo familiare, un 
socio di minoranza della target, oppure un insieme di soggetti eterogenei che 
trovano nella società veicolo lo strumento per unificare i propri interessi. Inoltre, 
anche quando la struttura organizzativa esiste, l’utilizzo della newco consente di 
non esporre a rischi ulteriori il proprio patrimonio.  
I soggetti promotori, sono coloro che organizzano e sviluppano l’operazione. Tra 
di essi lo sponsor è colui che è interessato all’acquisizione del controllo 
apportando capitale di rischio nella struttura finanziaria (può trattarsi a seconda 
della natura finanziaria o strategica, di un fondo comune di investimento
12
 o di un 
soggetto industriale). Altri promotori comprendono i finanziatori che apportano 
capitale di debito e il management, che riveste comunemente un ruolo chiave, 
perché può essere coinvolto come azionista e può rappresentare l’elemento di 
continuità aziendale
13
. Il soggetto venditore in un’operazione di questo tipo, può 
essere costituito da una società conglomerata attiva in settori industriali diversi, 
che dismette una linea di business, un imprenditore che non ha successione in 
azienda, oppure un soggetto che disinveste al fine di investire in altri mercati. 
I soggetti partecipanti ad un’operazione di LBO, mirano anche a realizzare 
elevati guadagni, che non sono naturalmente ottenuti mediante il ricorso a tale 
tecnica finanziaria, ma il cui conseguimento dipende dalla correttezza delle scelte 
operate dagli investitori e dalle banche finanziatrici, con riferimento in 
                                                 
12
 I fondi comuni di investimento sono definiti dal D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (Testo Unico delle 
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria) come «il patrimonio autonomo, suddiviso in quote, 
di pertinenza di una pluralità di partecipanti, gestito in monte». Sono istituti di intermediazione 
finanziaria che hanno lo scopo di investire i capitali raccolti dai risparmiatori al fine di creare valore per i 
gestori del fondo e per i risparmiatori che vi hanno investito. 
13
 Il management ha un ruolo fondamentale in tutte le operazioni di LBO, e non solo in quelle 
strettamente definibili come management buy out, che tratteremo più avanti. 
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particolare all’individuazione della società oggetto di possibile acquisizione ed 
alla formulazione di un adeguato pacchetto finanziario che consenta di 
massimizzare i ritorni, sia per i finanziatori, che per la società acquirente. Il 
leveraged buy out non è un modo sicuro di accumulare ricchezze, né una tecnica 
che conduce necessariamente al fallimento dell’operazione di acquisto o della 
società acquirente
14
. Esso si configura come una tecnica finanziaria avente la 
particolare caratteristica di offrire la possibilità di risolvere delicati problemi in 
tema di assetto proprietario e gestionale e di consentire, solo se correttamente e 
prudenzialmente utilizzata, il realizzo di guadagni interessanti per i soggetti 
partecipanti all’acquisizione. Infine occorre precisare che strutturare e porre in 
essere l’acquisto di una società utilizzando l’effetto leva, è un’operazione molto 
complessa che, oltre alle difficoltà connesse ad una normale acquisizione, 
comporta e presuppone la soluzione di tutti i problemi riconducibili al 
finanziamento dell’acquisto stesso15. Pertanto il LBO deve essere realizzato in 
modo prudente e riflessivo, con la partecipazione di società finanziarie e banche 
aventi un’approfondita conoscenza di questa tecnica e dei problemi che essa può 
porre al momento dell’acquisizione e a seguito della sua conclusione.  
Infine, un altro aspetto rilevante dell’operazione, che occorre menzionare, 
consiste nelle modalità di uscita dall’investimento effettuato per il compimento 
dell’operazione, il cosiddetto «way out», che riguarda essenzialmente gli 
investitori finanziari che hanno sottoscritto capitali di rischio. Infatti, per tali 
soggetti, i rischi e i tempi del disinvestimento sono elementi essenziali per il 
successo dell’operazione16. 
                                                 
14
 MORANO A., Leveraged buy-out. Aspetti finanziari giuridici e contrattuali, IPSOA INFORMATICA, 
1989, p. 25-26. 
15
 I problemi connessi ad una normale operazione di acquisizione sono relativi alla ricerca, 
all’individuazione e valutazione della società che ne sarà oggetto, alla determinazione del prezzo per la 
stessa, alla negoziazione con i venditori, alle verifiche legali e contabili. Con un’operazione di leveraged 
buy out, si pongono anche tutte le problematiche relative al finanziamento e all’eventuale rifinanziamento 
dell’acquisto, e al fatto che una volta compiuta l’acquisizione della società obiettivo, il management si 
troverà a gestire una società fortemente indebitata, e nelle sue scelte sarà condizionato dall’obbligo di 
rimborsare il prestito ottenuto. 
16
 Le alternative a disposizione per il disinvestimento comprendono ad esempio la quotazione in borsa, 
l’accordo di vendita a soggetti industriali, opzioni di acquisto con soci industriali.  
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1.2 La nascita del leveraged buy out 
Il leveraged buy out è nato negli Stati Uniti d’America all’inizio degli anni 
sessanta. È questo il periodo cui risalgono le prime acquisizioni di società attuate 
utilizzando la leva finanziaria, che all’epoca furono definite bootstrap 
acquisitions. Queste operazioni, avevano ad oggetto società di piccole 
dimensioni con un fatturato inferiore ai venti milioni di dollari. L’acquisto, 
effettuato generalmente da singoli individui o da piccoli gruppi, era sostenuto da 
compagnie finanziarie e i prestiti erano adeguatamente garantiti dai beni della 
società oggetto di acquisizione. L’attenzione dei finanziatori era rivolta 
soprattutto, alle garanzie offerte dall’acquirente più che ai flussi di cassa della 
società acquisita. Inoltre, questi soggetti, non assumevano alcuna partecipazione 
al capitale della società che contraeva il prestito e che poneva in essere 
l’acquisizione.  
Veniva realizzato, in questo modo, il cosiddetto «going private», che si affermò 
negli USA agli inizi degli anni sessanta, ossia un’operazione in cui pochi 
investitori privati compravano le azioni di una public company
17
, al fine di 
trasformare la società in una private corporation
18
 mediante la concentrazione 
delle azioni in un numero ristretto di persone. Poiché il going private era 
effettuato mediante la costituzione di apposite società (newco o shell company), 
quasi esclusivamente attraverso la tecnica del leveraged buy out, i due termini 
venivano considerati come sinonimi. La nascita del leveraged buy out in questi 
anni è passata, in un certo senso, inosservata, a causa delle ridotte dimensioni 
delle aziende oggetto di acquisizione e delle caratteristiche dei soggetti 
acquirenti. 
All’inizio degli anni settanta, cominciava a diffondersi e ad affermarsi negli Stati 
Uniti d’America, un secondo tipo di operazioni di LBO caratterizzate da un uso 
più accentuato dell’effetto leva reso possibile dalla presenza, accanto ad un 
                                                 
17
 «Public company» è la locuzione inglese utilizzata per indicare una società quotata in borsa ad 
azionariato diffuso, la cui proprietà risulta distribuita tra un numero elevato di azionisti. È un modello 
d’impresa con un assetto proprietario contendibile, tipico della realtà anglo-americana. 
18
 Con «private corporation» si indica una società detenuta da un unico soggetto o da un numero ristretto 
di possessori, le cui azioni non sono negoziate sui mercati regolamentati. 
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finanziamento garantito dai beni della società oggetto di acquisto (secured 
financing), di un altro finanziamento non direttamente garantito da tali beni 
(unsecured financing). Questo secondo tipo di prestiti veniva concesso dalle 
banche finanziatrici in base alle prospettive dei futuri flussi di cassa della società 
oggetto di acquisizione. Inoltre alcuni enti finanziatori iniziarono ad assumere 
partecipazioni dirette al capitale di rischio della società acquirente, e per questo 
la loro remunerazione derivava, non solo dagli interessi che la stessa 
corrispondeva loro per la concessione del prestito, ma anche dai guadagni 
potenzialmente realizzabili sul capitale investito.  
Un ulteriore e decisivo cambiamento si verificò a partire dalla metà degli anni 
ottanta, quando le banche (americane e inglesi) iniziarono a concedere 
finanziamenti, facendo riferimento non più al valore dei singoli assets della 
società oggetto di acquisizione, ma al valore economico dell’impresa e alle 
aspettative di cash flow. La nascita di questo secondo tipo di operazioni di 
leveraged buy out, più aggressive e rischiose, e oggi molto diffuse, ha portato 
alla definitiva affermazione di tale tecnica finanziaria. 
Negli anni settanta e ottanta, negli USA furono organizzati anche numerosi 
management buy out
19
 (in sigla «MBO»), per consentire il disinvestimento di 
divisioni da parte di grandi imprese diversificate. Le piccole divisioni, al di fuori 
delle principali linee di business di un’impresa, spesso risentono della mancanza 
di attenzione e di impegno da parte dei manager, ma si sviluppano se vengono 
scorporate mediante MBO. Infatti i loro manager, spinti dalla volontà di generare 
flussi di cassa per il servizio del debito e incoraggiati dal possesso di una quota di 
proprietà, riescono a tagliare i costi e a competere in maniera più efficiente. 
Il successo decisivo dell’operazione in questione, fu conseguito nel 1976, quando 
la Kohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR)
20
, costituì il primo fondo dedicato 
esclusivamente all’acquisizione di società mediante l’utilizzo della tecnica del 
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 È un’operazione di leveraged buy out in cui sono i manager della società bersaglio a promuovere 
l’acquisto. Questa particolare modalità di realizzazione dell’operazione sarà analizzata in seguito. 
20 KKR & Co. L.P. (precedentemente conosciuta come Kohlberg Kravis Roberts & Co.) è un operatore 
internazionale di private equity, specializzato nel segmento del leveraged buy out, con sede a New York. 
L'azienda crea e gestisce vari fondi di investimento di private equity ed è stata ed è ancora oggi, uno dei 
maggiori operatori nel segmento dei leveraged buy out. 
 




. Da allora il numero e le dimensioni delle operazioni di LBO 
effettuate negli USA, sono cresciute vorticosamente e hanno iniziato coinvolgere 
anche le banche commerciali, che hanno assunto sempre più il ruolo di 
protagoniste nelle realizzazione delle stesse.  
Gli anni ottanta hanno rappresentato il periodo d’oro dei leveraged buy out negli 
Stati Uniti d’America. Alcune notevoli operazioni compiute con tale tecnica 
finanziaria, furono l’acquisizione di Safeway Stores Inc, catena di supermercati, 
e di Beatrice Companies, una delle più importanti aziende americane attive nel 
settore alimentare del tempo. Entrambe furono società bersaglio oggetto di LBO 




L’affermazione del LBO negli USA, è stata indotta dai mutamenti intervenuti 
nella realtà economica americana e dal fatto che esso ha soddisfatto, una 
necessità del mercato finanziario. Ma in realtà, lo sviluppo dell’operazione in 
questione, è stato soprattutto favorito dal cambiamento intervenuto nell’ambiente 
finanziario americano, che ha accettato e riconosciuto come legittima la 
possibilità di acquistare una società facendo ricorso ai capitali di prestito. 
Importante e decisivo, ai fini della definitiva affermazione del LBO, è stato il 
grande successo delle prime operazioni poste in essere, che hanno garantito 
elevati rendimenti sui capitali investiti dalle parti coinvolte. La crescita 
economica registrata negli Usa originò l’elevata disponibilità di liquidità, da cui 
conseguì lo sviluppo esponenziale di queste operazioni. Al riguardo, l’andamento 
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 GERVASONI A., SATTIN F.L., Private equity e venture capital, Guerini Studio, terza edizione 2004: 
York «..la società di investimento più importante e famosa che in qualche modo rappresenta la storia 
stessa delle operazioni di leveraged buy out negli Stati Uniti è la Kolberg Kravis Roberts, meglio nota 
come KKR». 
22
 Per maggiori informazioni si rimanda a FISHER L.M., Safeway Buyout: A Success Story, New York 
Times, 21 ottobre 1988; BAKER G.P., Beatrice: A Study in the Creation and Destruction of Value, The 
journal of Finance, 1992. In particolare come previsto dall’accordo finale siglato nel novembre 1986, 
Safeway fu acquisita da KKR per 4,25 miliardi di dollari. L’operazione lasciò a carico della catena di 
supermercati un debito di 5,75 miliardi di dollari, che fu ripagato prevalentemente attraverso la vendita di 
assets: Safeway disponeva di 2326 negozi nel luglio 1986; soltanto due anni dopo, questi si erano ridotti a 
1161. Beatrice fu invece acquisita per 8,2 miliardi di dollari, di cui circa l’85% ottenuto a titolo di 
finanziamento, in particolare da istituti bancari. Il debito fu rimborsato ricorrendo, anche in questo caso, 
principalmente a disinvestimenti (in particolare, scorporo e cessione di rami aziendali). Beatrice cedette 
due divisioni molto importanti: Avis, attiva nel mercato dell’affitto di automobili, e Coca Cola Bottling, 
che realizzava bottiglie per Coca Cola.   
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del mercato azionario ha ricoperto un ruolo fondamentale. Le ridotte quotazioni 
delle azioni, favorirono l’abbassamento del rapporto prezzo-utili a livelli tali da 
rendere le manovre di leveraged buy out facilmente finanziabili, meno costose e 
meno rischiose. L’ondata di LBO degli anni Ottanta fu fortemente alimentata 
anche da un mercato del debito molto favorevole, abbondante e poco costoso. 
Tuttavia, tra tutte le operazioni di M&A che hanno avuto luogo a Wall Street, la 
più rilevante è stata l’acquisizione della RJR Nabisco23, effettuata da parte di 
KKR, nel 1988, per un valore complessivo di oltre 31 miliardi di dollari, il 90% 
del quale finanziato da indebitamento. Si trattò del più grande e ostile LBO della 
storia, che prese avvio con la comunicazione della decisione dell’amministratore 
delegato della RJR Nabisco, Ross Johnson, di voler acquisire l’impresa, che in 
questo modo sarebbe stata privatizzata, ossia uscita dal mercato. L’offerta 
iniziale di Johnson, 75$ per azione, fece sì che la RJR si trovasse al centro di 
un’asta, una guerra al rialzo, che terminò con la vittoria della KKR, la quale offrì 
109$ per azione. La KKR realizzò il LBO della Nabisco, soltanto per il 10% 
mediante capitale proprio, e ricorrendo per la parte rimanente a prestiti bancari e 
junk bonds, garantiti dai beni della società acquisita. I junk bonds rappresentano 
prestiti obbligazionari a media lunga scadenza, ad elevato rendimento
24
, ma 
caratterizzati anche da un notevole rischio per l’investitore. Sono anche detti 
«obbligazioni spazzatura», per il fatto che soprattutto nella realtà americana, 
spesso gli emittenti non sono riusciti ad ottemperare alle rispettive obbligazioni. 
La conquista da parte della KKR fu percepita inizialmente come un buon 
cambiamento che avrebbe limitato gli eccessi di una compagnia dal grande 
potenziale ma dalle pessime performance. Gli eventi che seguirono 
l’acquisizione, contraddirono questa prima percezione. Due anni dopo infatti, 
incapace di sostenere l'enorme debito contratto per l’operazione di LBO, la KKR 
vendette le sue quote di RJR Nabisco senza ottenere praticamente nessun 
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 La RJR Nabisco Inc. era una conglomerata americana, attiva nel settore alimentare e del tabacco, con 
sede a New York e quotata in borsa (NYSE).  
24
 I rendimenti potenziali di questa tipologia di titoli sono di solito superiori 6-8 punti rispetto a quelli dei 
titoli di stato di uguale scadenza. Sono emessi da aziende di medie dimensioni con rapporti di 
indebitamento particolarmente elevati. 
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profitto. Infatti nel 1991 la RJR fu di nuovo quotata in borsa con la vendita di 1,1 
miliardi di azioni. Da allora, la KKR ha venduto progressivamente i propri 
investimenti e l’ultima partecipazione nella società fu ceduta nel 1995 quasi al 
prezzo di acquisto originario
25
. 
L’operazione si rivelò quindi un vero disastro e mostrò i limiti dei LBO e della 
finanza degli anni ottanta: acquisizioni sempre più aggressive, con pagamento di 
prezzi molto elevati ed eccessivo ricorso ai capitali di prestito; il tutto al fine di 
garantire ai partecipanti più elevati rendimenti sugli investimenti, ma con la 
conseguenza di aumentare pericolosamente l’indebitamento della società 
acquisita.  
Nella prima metà degli anni novanta, sia negli Stati Uniti che in Europa, molte 
iniziative di leveraged buy out fallirono a causa della crisi del mercato borsistico, 
del rallentamento economico globale e dell’innalzamento dei tassi d’interesse26.  
Al termine di questa fase di regresso, le operazioni di leveraged buy out 
attraversarono di nuovo una fase di espansione alla fine degli anni novanta, 
riprendendo il loro crescente andamento negli anni successivi. 
Per quanto concerne l’Europa, le prime applicazioni di tale tecnica si registrarono 
in Gran Bretagna (dove furono numerose le operazioni di management buy out), 
successivamente in Francia e in Olanda, e gradualmente in Italia, Germania, 
Spagna e Svezia. In Italia, inizialmente, le acquisizioni di società attuate 
utilizzando il leveraged buy out, furono poche, a causa della mancanza nel nostro 
paese di una diffusa e adeguata cultura finanziaria e dei dubbi sorti in ordine alla 
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 L’intera storia è ricostruita da BORROUGH B., HELYAR J., Barbarians at the Gate: The Fall of RJR 
Nabisco, Harper & Row, New York, 1991. 
26
  Secondo BERTINI B., LBO e MBO: problemi operativi e tendenze giurisprudenziali in Italia e negli 
U.S.A, Cedam, Contratto e impresa, 2000, 3, p. 1451-1452, il ridimensionamento che il mercato 
americano dei LBO subì in questi anni fu la conseguenza di varie concause: 
1) il crollo di Wall Street del 9 ottobre 1987, che indirizzò inevitabilmente l’interesse degli operatori di 
borsa verso ristrutturazioni e ridimensionamenti societari, anziché verso acquisizioni e takeovers; 
2) i numerosi scandali implicanti possibili insider tradings da parte dei maggiori finanziatori che si 
verificarono alla fine degli anni ottanta, con conseguente collasso del mercato dei junk bonds e 
fallimento delle transazioni ad essi collegate; 
3) la diminuzione del valore delle attività aziendali, derivante dal rallentamento dell’economia; 
4) la diminuzione dei prestiti bancari e dei finanziamenti concessi mediante junk bonds, che a causa 
dell’eccessiva pressione fiscale costrinse i finanziatori ad esigere maggiori garanzie nelle transazioni; 
5) l’introduzione nel sistema giuridico statunitense di una disposizione volta a regolare le highly 
leveraged transactions, transazioni caratterizzate da un elevato livello di indebitamento.  
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legittimità giuridica di questa operazione. Dopo un periodo di scarso utilizzo, 
nella prima metà degli anni novanta furono realizzati considerevoli LBO in Italia. 
Tra questi, possiamo ricordare la nota scalata della Telecom Italia da parte 
dell’Olivetti nel 1998 e l’OPA del gruppo Benetton nel 2003 sulla controllata 
Autostrade Concessioni e Costruzioni S.p.a., operazione di merger leveraged buy 
out, e quindi perfezionata con una fusione
27
. 
Negli anni duemila, invece, è stato registrato un boom di tali operazioni sia negli 
Stati Uniti che in Gran Bretagna, dovuto alla ripresa delle borse e alla maggior 
propensione al rischio sul mercato europeo dei capitali. Questa seconda ondata di 
leveraged buy out, è terminata con la crisi finanziaria del 2008 e con un nuovo 
aumento dei tassi d’interesse. Dopo anni di crescita continua a livello 
internazionale, tutte le operazioni di acquisizione sono crollate vertiginosamente 
nel corso del triennio 2007-2009, per poi mostrare a partire dal 2010 una lenta 
ripresa. Infatti, nonostante la presenza di imprese target interessanti e di 
trattamenti normativi favorevoli, i LBO dipendono prevalentemente dalla 
disponibilità di risorse finanziarie, dal basso costo del debito e dallo sviluppo del 
mercato azionario. Tutti questi elementi, in un momento di recessione sono 
scarsi, mentre sono presenti in eccesso in un momento economico florido, e ciò 
spiega perché questo settore si presenti ad ondate e segua un andamento ciclico. 
 
1.3 Le diverse modalità di realizzazione dell’operazione 
Nella prassi societaria, l’operazione di LBO può assumere notevoli varianti e 
diverse configurazioni che dipendono sia dalle caratteristiche della target sia dai 
soggetti che pongono in essere l’operazione di acquisto. Elemento comune delle 
diverse tecniche di realizzazione, è il ricorso alla leva finanziaria necessaria per 
l’acquisizione della società bersaglio (si parla infatti di leveraged acquisitions).  
1.3.1 Il Merger Leveraged Buy out 
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 L’OPA da parte di Benetton fu realizzata mediante il lancio dell’offerta da parte di Newco.28, 
(controllata al 100% da Schemaventotto), sulle azioni Autostrade, mediante l’utilizzo della leva 
finanziaria. Ad OPA conclusa, ebbe luogo la fusione tra Newco.28 e Autostrade, consentendo a 
Schemaventotto di salire dal 29,98% detenuto originariamente, al 62,71% del capitale della società 
risultante dalla fusione. Il debito contratto per l’acquisto in sede di fusione, fu traslato su Autostrade. 
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La forma di leveraged buy out generalmente utilizzata, che costituisce oggetto 
della presente trattazione, si articola in diverse fasi, culminanti nella fusione tra 
la newco e la target con la creazione, quindi, di un nuovo e diverso soggetto 
giuridico. Si parla in tal caso di «Merger Leveraged Buy out» (in sigla «MLBO»). 
In linea generale, il MLBO ha inizio con l’individuazione da parte della società 
acquirente, di una possibile società bersaglio le cui azioni o beni aziendali 
possono formare oggetto di acquisizione. La società acquirente non è 
necessariamente una società operativa (effettivamente svolgente un’attività 
industriale e commerciale), ma potrebbe anche essere una società costituita ai 
soli fini dell’operazione di acquisizione (e nella maggior parte dei casi è così). La 
società di nuova costituzione, o «Newco», generalmente presenta una bassa 
capitalizzazione e assume un elevato finanziamento per effettuare l’acquisto della 
società target. In certi casi, la newco potrebbe disporre in parte di risorse proprie 
che vanno ad aggiungersi a quelle messe a disposizione dai terzi finanziatori; ciò 
può accadere soprattutto quando la società acquirente è operativa. A seguito 
dell’acquisizione, il patrimonio della società bersaglio costituirà garanzia di 
rimborso del prestito e l’operazione si concluderà attraverso la fusione per 
incorporazione della società acquisita nella società acquirente (forward merger), 
oppure della società acquirente nella società acquisita (reverse merger). 
Prima di analizzare puntualmente le fasi dell’operazione di merger leveraged buy 




























Affinché un’operazione di LBO possa essere portata a termine con successo, è 
essenziale la scelta della società target da acquisire, poiché non tutte le imprese 
possono formare oggetto di acquisizione con questa tecnica, dato che devono 




Una volta effettuata la scelta della società bersaglio, i soggetti interessati 
all’operazione costituiscono ad hoc una società veicolo all’unico scopo di 
procedere all’acquisizione del controllo della target. Al fine di evitare la 
violazione dell’art. 2361 c.c., l’oggetto sociale della newco deve corrispondere 
all’oggetto sociale della società bersaglio. Infatti, il citato articolo mira ad evitare 
che la società, attraverso l’assunzione di partecipazioni in altre imprese, 
modifichi l’oggetto sociale senza passare attraverso la formale delibera 
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 Si veda il paragrafo 1.4 del presente capitolo, «L’articolazione di un operazione di LBO». Possiamo 
comunque anticipare che le condizioni essenziali per la riuscita economica dell’operazione, sono 
rappresentate dalla solidità patrimoniale e dalla redditività prospettica della società bersaglio. È 
importante che essa non abbia una struttura finanziaria appesantita da elevati debiti pregressi e che sia in 
grado di produrre con la propria gestione, flussi di cassa sufficienti a pagare puntualmente il debito e gli 
oneri finanziari collegati ad esso. Inoltre, è rilevante che nel patrimonio della target vi siano cespiti o rami 
aziendali idonei ad essere ceduti senza compromettere la sua attività produttiva, ed è essenziale un team 
manageriale altamente motivato e qualitativamente all’altezza del proprio compito. 
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dell’assemblea straordinaria, stabilita per le modifiche dello statuto, e senza 
riconoscere il diritto di recesso ai soci. Infatti il primo comma dell’art. 2361 c.c., 
dispone che «l’assunzione di partecipazioni in altre imprese, anche se prevista 
genericamente dallo statuto, non è consentita se per la misura e per l’oggetto 
della partecipazione ne risulta sostanzialmente modificato l’oggetto sociale 
determinato nello statuto». La suddetta corrispondenza è anche opportuna in 
vista della successiva fusione, poiché in tal caso non si dovrà procedere a 
nessuna modifica dell’oggetto sociale delle due società, e nessun socio 
dissenziente avrà diritto di recedere ai sensi dell’art. 2437 del codice civile29. 
Nella struttura tipica del MLBO la newco è una scatola vuota, priva di assets 
propri e con un capitale sociale modesto e largamente inferiore al prezzo di 
vendita della target
30
. La partecipazione degli enti finanziatori al capitale sociale 
della newco, è un’ipotesi solo eventuale. 
Successivamente alla sua costituzione, la newco contrae un prestito con gli enti 
finanziatori, al fine di procedere al pagamento del corrispettivo per l’acquisto 
della target. Si tratta quindi di un mutuo di scopo, con la conseguenza che l’uso 
delle somme ricevute per fini diversi dall’acquisto della società bersaglio, 
costituisce un inadempimento della newco agli obblighi assunti con il contratto di 
finanziamento.  
La struttura del finanziamento può variare a seconda della misura dell’erogazione 
necessaria per procedere all’acquisizione. Il prestito può essere effettuato 
mediante un unico finanziamento a medio-lungo termine, che già prevede 
l’ipotesi di acquisizione della target e della fusione per incorporazione tra la 
stessa e la newco. In questo caso, il contratto di finanziamento contiene, da una 
parte, il consenso preventivo alla fusione degli enti finanziatori, dall’altra la 
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 Infatti, come osservato nel capitolo precedente, nelle società per azioni il socio dissenziente ha diritto di 
recedere dalla società se non ha acconsentito all’operazione di fusione, solo nelle ipotesi previste dall’art. 
2437, tra cui rientra anche il caso in cui l’operazione straordinaria comporti modifiche dell’oggetto 
sociale.   
30
 Il capitale sociale della newco rappresenta mediamente il 10-30% dell’intera somma necessaria per 
procedere all’acquisizione. In ogni caso, non esistono regole relative al corretto rapporto tre debito e 
capitale della società veicolo. Saranno i soci della newco e gli enti finanziatori a negoziare, sulla base 
della situazione patrimoniale della target e la capacità finanziaria dei soci stessi, il corretto rapporto di 
indebitamento. 
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previsione che a seguito della fusione, la garanzia verrà estesa ai beni 
patrimoniali della società bersaglio, già individuati nel contratto di finanziamento 
stesso.  
In alternativa, il prestito può essere concesso attraverso l’erogazione iniziale di 
un finanziamento a breve termine, il cosiddetto «bridge loan», che presuppone, 
senza farne espressa menzione nei documenti contrattuali, il rimborso del 
medesimo dopo la conclusione di un nuovo finanziamento, «senior loan», che 
sarà erogato a seguito della fusione per incorporazione tra newco e target. Il 
senior loan è un finanziamento a medio e lungo termine, ed è garantito dai beni 
della target, che al momento di tale nuovo finanziamento sono divenuti parte del 
patrimonio della newco per effetto della fusione. Pertanto il bridge loan, viene 
concesso alla newco, che non ha un proprio patrimonio da presentare a garanzia 
del rimborso. Il senior loan invece, viene concesso al soggetto risultante dalla 
fusione, che può garantire il rimborso con i beni patrimoniali di proprietà della 
target e trasferiti nel patrimonio della newco per effetto dell’operazione 
straordinaria. 
Con l’insieme delle somme ricevute dagli enti finanziatori e il capitale di rischio 
immesso dai soci, la newco può procedere all’acquisizione delle azioni o delle 
quote della target e provvedere al pagamento del relativo corrispettivo.  
Una volta effettuata l’acquisizione, si procederà ad effettuare la fusione per 
incorporazione
31
 tra le due società coinvolte. A tal fine possiamo distinguere due 
tipologie di fusione: 
 forward merger, se la newco incorpora la target. Si tratta di una fusione 
diretta, in cui la partecipante incorpora la partecipata, e ciò si verifica 
nella maggior parte dei casi; 
 reverse merger, se la target incorpora la newco. In questo caso la 
partecipata incorpora la partecipante, realizzando una fusione inversa. 
Con la fusione si realizza la traslazione del debito sulla società risultante. La 
garanzia di rimborso del prestito sarà costituita dai beni patrimoniali della target 
                                                 
31
 Se la partecipazione di newco in target non è totalitaria, si procederà al concambio; altrimenti, in caso 
di partecipazione totalitaria, esso non è necessario. 
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che per effetto dell’operazione straordinaria sono stati trasferiti nel patrimonio 
della newco. Infatti, il debito sarà restituito dalla società acquisita, attraverso i 
flussi finanziari prodotti dalla sua gestione corrente, o tramite la vendita dei suoi 
assets aziendali non strategici (cosiddetto «asset stripping»). In questo modo, il 
costo economico dell’acquisizione viene di fatto traslato sulla società target, 
perché il debito contratto per l’acquisto viene ripagato non dalla parte acquirente, 
bensì dal soggetto acquisito. Pertanto, un'operazione di acquisizione attuata 
attraverso l'utilizzo del leveraged buy out, si caratterizza proprio per gli effetti 
che ha sulle passività e sul rapporto di indebitamento della società target 
acquisita. 
1.3.2 Il MLBO tramite doppia Newco 
Tra le diverse modalità di realizzazione dell’operazione è possibile individuarne 
una in particolare, considerata la sua diffusa utilizzazione
32
, che prevede 
l’intervento di due newco. Anche se lo schema si configura in modo più 
complesso e articolato rispetto al precedente, il risultato raggiunto è quello tipico 
del leveraged buy out, vale a dire far gravare il debito contratto per l’acquisizione 
della società bersaglio sulla stessa società target acquisita.  
Precisamente l’operazione si attua tramite due newco, newco 1 e newco 2, e 
quest’ultima è interamente partecipata dalla prima. Newco 1 contrae il debito 
verso il sistema bancario necessario per coprire la parte di prezzo d’acquisto 
della target eccedente i suoi mezzi propri. La liquidità di newco 1 viene trasferita 
a titolo di capitale, sovrapprezzo
33
 o prestito subordinato, alla seconda newco, per 
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 Si tratta di una struttura ampiamente sperimentata nella prassi, proprio al fine di ridurre al minimo il 
rischio di una violazione diretta dell’art. 2358 del codice civile, che prenderemo in considerazione nel 
prosieguo della trattazione. Possiamo comunque anticipare che l’art. 2358 c.c. vieta la cosiddetta 
assistenza finanziaria, prevedendo al primo comma che «la società non può accordare prestiti, né fornire 
garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione delle azioni proprie». Allora, per evitare che il finanziamento 
assunto dalla newco per l’acquisizione e poi traslato sulla target con la successiva fusione, potesse essere 
considerato una violazione del divieto suddetto, veniva posto in essere lo schema della doppia newco. In 
questo modo, è newco 1 a indebitarsi e newco 2 a fondersi con target, e non esiste alcun collegamento 
diretto tra finanziamento concesso da un lato e acquisto di azioni proprie dall’altro.  
33
 Si ricorda che la riserva sopraprezzo può essere creata in sede di costituzione della società e durante la 
vita della stessa, e i soci hanno ampia discrezionalità nella sua determinazione. 
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procedere all’acquisizione della società target34. Newco 2 ha solitamente un 
capitale sociale minimo ed un sovrapprezzo massimo, ma non ha alcun debito, 
poiché è newco 1 ad essersi indebitata verso gli enti finanziatori.  
Con la liquidità ricevuta, newco 2 procede all’acquisizione del pacchetto di 
controllo della società bersaglio. Successivamente, viene effettuata la fusione per 
incorporazione tra la società target e newco 2, e a questo punto newco 1 ha il 
controllo della società post-fusione (newco 2 e target). A seguito dell’operazione 
straordinaria, newco 2 delibera la restituzione ai soci delle somme versate a titolo 
di finanziamento subordinato o di sovrapprezzo. Newco 1 utilizzerà le somme 
versate da newco 2 a titolo di distribuzione ai soci della riserva sovrapprezzo, per 
rimborsare il debito contratto per acquisire, tramite la newco 2, la partecipazione 
in target. 
Il risultato dell’intera operazione dunque, è quello di traslare sul patrimonio della 
target il debito contratto da newco 1. A differenza delle classiche operazioni di 
MLBO, però l’atto che comporta la traslazione del debito non è la fusione, ma il 
successivo rimborso ai soci. Infatti questo complesso procedimento era stato 
pensato, in sostanza, «per non cadere nella violazione dell’art. 2358 c.c., in 
quanto a fondersi non era la società indebitata, ma l’altra, quella 
capitalizzata»35. 









                                                 
34
 Solitamente la newco 1 assume l’indebitamento e utilizza la somma così acquisita per riversarla su 
newco 2, non a titolo di finanziamento, ma a titolo di soprapprezzo o comunque di conferimento non 
imputato a capitale. 
35
 TARTAGLIA E., op. cit., p.136. 
 




















1.3.3 Altre tecniche di leveraged buy out 
Come osservato in precedenza, il leveraged buy out può essere realizzato 
attraverso una serie numerosa di varianti, che si differenziano tra loro per i 
soggetti che lo pongono in essere e per gli obiettivi perseguiti attraverso questa 
operazione. A seconda della parte che promuove il processo di acquisizione e che 
si fa carico della gestione della società acquisita, possiamo distinguere:  
 Leveraged management buy out (MBO): è un’operazione di LBO in cui 
sono i manager della società bersaglio a promuovere l’iniziativa di 
acquisto, normalmente accompagnati da un operatore specializzato in 
private equity
36
. Ad operazione conclusa, questi soggetti si troveranno 
                                                 
36
 Le operazioni di private equity, si caratterizzano come investimenti istituzionali in capitale di rischio e 
consistono nell’acquisizione temporanea, da parte di un investitore finanziario specializzato, di una quota 
di partecipazione al capitale di una società target, generalmente non quotata, finalizzata alla realizzazione 
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non solo ad essere manager, ma anche proprietari della società target
37
. 
La presenza del management della società oggetto di acquisto nel team 
di acquirenti, può essere decisiva al fine di assicurare la piena riuscita 
dell’operazione, poiché i manager garantiscono un’efficace conduzione 
della società che risulterà proprietaria dei beni della target e che a causa 
dell’indebitamento, dovrà essere gestita con particolare prudenza38. Il 
management può essere interessato a partecipare all’acquisto per 
realizzare un guadagno, per sfruttare un’opportunità inattesa, oppure per 
proteggere la propria posizione soggetta a rischi, perché se la società 
fosse acquisita da una impresa concorrente, essa potrebbe decidere di 
inserire un management di propria fiducia
39
;  
 Leveraged management buy in (MBI): è un’operazione di LBO nella 
quale l’iniziativa d’acquisto è promossa da manager esterni alla società 
target, anche in questo caso supportati da operatori specializzati del 
                                                 
 
di un guadagno in conto capitale in un arco temporale medio-lungo. L’investitore istituzionale diventa 
socio a tutti gli effetti della target e apporta ad essa risorse finanziarie e una serie di competenze 
professionali finalizzate a supportare la strategia d’impresa e la realizzazione degli obiettivi 
preventivamente concordati con l’azionista preposto alla gestione del business, con l’obiettivo di 
accrescere il valore dell’azienda, in vista dell’alienazione della partecipazione detenuta e della correlativa 
realizzazione di un capital-gain (differenza tra prezzo di acquisto e di vendita della partecipazione). I 
fondi di private equity hanno un ruolo determinante nella realizzazione delle operazioni di leveraged buy 
out. 
37
 TARTAGLIA E., op. cit, p. 133: «Pertanto, il soggetto finanziario che entra nel capitale di rischio, 
deve accettare una forma di capitalizzazione delle competenze manageriali, assegnando una quota di 
equity, mediante il versamento di somma a titolo di soprapprezzo, oppure riconoscendo agli stessi 
managers i meccanismi (detti ratchets) incrementativi della loro quota di capitale in rapporto alle 
performance aziendali. Detti ratchets, possono essere upward, nel senso incrementativo dianzi precisato, 
oppure downward, nel senso opposto di riduzione della quota di proprietà inizialmente assegnata ai 
managers». 
38
 Secondo alcuni invece, la partecipazione del management all’acquisto, può talvolta comportare effetti 
negativi. Ciò si verifica se viene a mancare l’obbiettività nelle decisioni dei manager, a causa del loro 
doppio ruolo di proprietari e amministratori della società, che li porta a rischiare allo stesso tempo i propri 
capitali e la propria carriera. 
39
 Secondo MORANO A., op. cit., p. 33, qualunque sia il motivo che spinge il management a partecipare 
all’acquisto, una simile decisione comporta un radicale cambiamento di prospettive e orizzonti. «Esso 
infatti, partecipando al capitale della società acquirente, ed ivi investendo parte rilevante dei propri 
mezzi finanziari, se non tutti, lega la propria carriera e il proprio denaro ad un unico destino, ed è 
totalmente coinvolto nell’operazione e fortemente interessato al successo della stessa, successo dal quale 
dipende, in gran parte la sua vita futura». Pertanto, un’operazione di leveraged buy out richiede la 
presenza di persone creative con elevata capacità di giudizio e negoziazione, e ciò vale in misura ancora 
maggiore per i manager, che tra gli acquirenti sono quelli più esposti da un punto di vista economico, e 
dato il loro ruolo di gestori della società, sono i soggetti su cui pesa in misura più rilevante la 
responsabilità del successo dell’operazione. 
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private equity. Questa fattispecie presenta un grado di rischio maggiore 
della precedente, perché essendo esterni, i manager non dispongono di 
una conoscenza specifica della società bersaglio da acquisire; 
 Employee buy out: è la forma di LBO in cui l’acquisizione della società 
target viene posta in essere da parte dei suoi stessi dipendenti (o di un 
gruppo di essi); 
  Familiy buy out (FBO): si tratta di una variante di LBO posta in essere 
dai componenti di un gruppo familiare, proprietari delle azioni della 
società bersaglio. Questi soggetti hanno lo scopo di mantenere la 
proprietà della società nelle mani della famiglia stessa ovvero di uno o 
più dei suoi membri, al fine di ricombinare l’assetto societario all’interno 
del gruppo familiare, garantendo il ricambio generazionale a favore dei 
membri più motivati ed esperti; 
 Corporate buy out: si tratta di un’operazione di LBO posta in essere tra 
società appartenenti allo stesso gruppo, con lo scopo di riorganizzare gli 
assetti patrimoniali del gruppo medesimo. A differenza delle altre 
tecniche di leveraged buy out, in questo caso l’acquisizione non avviene 
mediante una newco, ma attraverso una società già operativa; 
 Institutional buy out: è un’operazione di LBO in cui è previsto l’ingresso 
degli investitori istituzionali
40
 nel capitale di rischio della società 
acquisita. Quindi i soggetti finanziatori non si limitano ad erogare alla 
                                                 
40
 Non c’è una definizione esatta della parola «investitore istituzionale» rintracciabile nella legge. Per 
comprenderne il significato occorre fare riferimento al Decreto del Tesoro del 9 febbraio 1994, in base al 
quale sono investitori istituzionali: le forme di previdenza obbligatoria e i fondi pensione, le imprese di 
assicurazione e le banche, le società finanziarie che esercitano nei confronti del pubblico l’attività di 
assunzione di partecipazioni e che sono iscritte nell’elenco speciale del Testo Unico delle leggi in materia 
bancaria e creditizia all’art. 107, le società autorizzate alla gestione di fondi chiusi. Una simile definizione 
si ricava dal Decreto Ministeriale 18 settembre 1997, in base al quale sono investitori istituzionali, gli enti 
e gli organismi che per legge o per statuto, sono tenuti ad investire, parzialmente o totalmente, i propri 
capitali in titoli o beni immobili. In generale, sembra potersi condividere la definizione secondo cui con la 
locuzione «investitore istituzionale» si intende far riferimento ad un’organizzazione che dopo aver 
raccolto mezzi liquidi grazie alla sottoscrizione dei detentori di ricchezza o mediante la vendita di attività 
finanziarie, costruisce portafogli finanziari al fine di assicurare sia la propria operatività, sia rendimenti e 
guadagni adeguati per i sottoscrittori. Pertanto possiamo comprendere nella categoria di investitori 
istituzionali tutta una serie di soggetti: società di gestione del risparmio, fondi pensione, istituti di credito 
che prestano servizi di investimento e che esercitano alcune attività tipiche degli intermediari finanziari, 
imprese di assicurazione, società di intermediazione mobiliare, venture capital, private equity, hedge 
funds ecc.  
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newco il prestito necessario per effettuare l’acquisizione, ma diventano 
soci della stessa, anche se per un periodo temporale limitato
41
. Essi 
saranno indotti a partecipare all’operazione da una ragione di carattere 
economico, ossia il realizzo di guadagni differenziali rispetto alle 
tradizionali forme di impiego
42
. 
A seconda dei motivi che inducono ad effettuare un’operazione di leveraged buy 
out, occorre considerare il Fiscal buy out, in cui si ricorre alla leva finanziaria per 
effettuare l’acquisizione, esclusivamente al fine di perseguire vantaggi di natura 
fiscale. 
Con leveraged recapitalization, si intende un’operazione societaria e finanziaria 
con la quale gli azionisti di controllo estraggono il valore del capitale economico 
incorporato nella società, che viene corrispondentemente indebitata. In 
particolare, l’ipotesi più frequente è quella in cui uno o più soci di controllo di 
una società target utilizzano, capitalizzandola con risorse minime, un’altra 
società da essi controllata (newco) per farsi acquistare la partecipazione 
totalitaria da essi detenuta nella target. La newco pagherà la partecipazione 




Un’ipotesi molto particolare di LBO, consiste nell’Asset Sale o tecnica 
Oppenheimer, dal nome della banca d’investimento che per prima ha 
sperimentato questa tecnica: oggetto dell’acquisizione non è il pacchetto di 
controllo della target, ma l’azienda intesa in senso fisico, ovvero i cespiti 
                                                 
41
 Nella maggior parte dei casi, gli investitori istituzionali sono i fondi di private equity, che di norma 
detengono la partecipazione per un arco di tempo compreso tra 5 e 7 anni, decorsi i quali cedono la 
propria partecipazione ad operatori commerciali o altri fondi per effettuare il disinvestimento.  
42
 Il leveraged buy out comporta infatti «una combinazione rendimento-rischio che si posiziona a livelli 
più alti rispetto agli impieghi tipici del mercato finanziario», SANDRI S., op. cit., p. 716. 
Negli ultimi tempi sono state realizzate operazioni di un certo rilievo (Galbani, Seat Pagine Gialle, 
Fiorucci), nelle quali unici promotori sono stati i fondi di private equity con l’intento di valorizzare 
l’azienda e cederne le quote sul mercato secondario o ad altri fondi, oppure collocarle presso operatori 
commerciali o ancora organizzare una IPO (Intentional public offering ossia Offerta pubblica iniziale), 
per uscire dal loro investimento. 
43
 Si tratta di un’operazione che ricorre con frequenza negli Usa ed è attuata da società quotate soprattutto 
per difendersi da scalate ostili: la società preda contrae un finanziamento e con il ricavato distribuisce un 
maxidividendo, così da risultare meno appetibile nei confronti del raider (soggetto interessato 
all’acquisizione), il quale ha peraltro già dichiarato il prezzo di offerta. 
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patrimoniali (assets) e le passività
44
. Infatti in certi casi, la newco può essere 
interessata ad acquistare solo il patrimonio o un singolo ramo d’azienda della 
target, e non le sue azioni. 
Il LBO con scissione, si realizza nei casi in cui a seguito dell’acquisizione della 
quota di controllo della target da parte della newco, i soci della società obiettivo 
deliberano la scissione di gran parte dell’azienda a favore della newco. La società 
veicolo accoglie gli assets aziendali e su parte di essi concede garanzie reali a 
favore dell’ente finanziatore. La target invece, rimane quasi del tutto svuotata 
patrimonialmente, e sarà destinata alla liquidazione
45
. 
Altre possibili varianti dell’operazione di MLBO sono caratterizzate dai seguenti 
aspetti: 
 esistenza o meno, della newco. In alternativa alla costituzione della 
newco, la società acquirente può procedere direttamente all’acquisto 
della target; 
 ingresso degli enti finanziatori nel capitale sociale della target 
(cosiddetto «equity financing»); 
 acquisto del 100% della target ovvero solo del pacchetto azionario di 
controllo; 
 acquisto delle azioni della target («stock acquisition») ovvero 
dell’azienda o del ramo d’azienda della stessa («asset acquisition»); 
 rilascio da parte della newco di garanzie a favore degli enti finanziatori 
(«secured financing») ovvero mancato rilascio («unsecured financing»); 
 garanzia in favore degli enti finanziatori (costituita da pegno, negozio 
fiduciario o altro) sulle azioni o quote della target e/o su azioni o quote 
della newco; 
                                                 
44
 La dottrina è pressoché concorde nel ritenere la variante in esame lecita. Tuttavia, nel caso dell'Asset 
Sale trova applicazione l'art. 2560 c.c. secondo cui, in caso di vendita dell'intero complesso aziendale, il 
venditore non è liberato dai debiti relativi all'esercizio dell'azienda ceduta anteriori al trasferimento, a 
meno che non risulti il consenso dei creditori sociali. 
45
 La procedura è più o meno simile a quella del LBO in versione fusione, ed esiste un orientamento 
nell’ambito della dottrina che assimila questa forma di LBO al MLBO sotto l’aspetto della tutela, 
ritenendo applicabile anche per la scissione l’art. 2501 bis del codice civile. 
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 fusione della target nella newco («forward merger»), della newco nella 
target («reverse merger») o della target e della newco in una terza 
società. 
 
1.4 L’articolazione di un’operazione di leveraged buy out 
Strutturare e porre in essere l’acquisto di una società utilizzando la tecnica 
finanziaria del leveraged buy out, presuppone il compimento di una serie di fasi. 
Il momento iniziale di ogni operazione di leveraged buy out è costituito 
dall’individuazione da parte del soggetto che intende effettuare un LBO, della 
società bersaglio, che deve possedere alcune caratteristiche che rendano possibile 
la sua acquisizione con l’uso di questa tecnica finanziaria. In particolare, i 
presupposti base che la target deve possedere per garantire il successo 
dell’operazione, possono essere considerati i seguenti: 
1) un basso livello di indebitamento e una solida struttura finanziaria: occorre 
cioè che la società target sia capitalizzata, dato che l’acquisto è posto in 
essere sfruttando la capacità di indebitamento dell’azienda stessa; 
2) una stabile produzione di utili e di flussi di cassa: è importante che la 
società in passato sia stata in grado di produrre utili e di generare cassa in 
modo costante, ed è ugualmente importante che continui a farlo in modo 
stabile e continuativo anche nel presente e nel futuro. Infatti, proprio la 
capacità della società di produrre utili e di generare elevati e stabili flussi 
di cassa, costituisce la condizione necessaria per ripagare il debito 
contratto per effettuare l’acquisizione; 
3) un posizione di mercato dominante, possibilmente in un mercato maturo, 
ossia in un settore consolidato da anni, non soggetto a notevoli espansioni, 
in modo che la società sia sottoposta in misura minore alle pressioni della 
concorrenza; 
4) una linea si prodotto a basso contenuto tecnologico che consenta di ridurre 
i rischi legati all’obsolescenza del prodotto e di limitare la necessità di 
elevati e continui investimenti in innovazione, e preferibilmente 
un’attività (e un prodotto) non stagionale; 
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5) una buona preparazione tecnica del management, che deve essere capace 
di far fronte alle possibili avversità che possono verificarsi nel corso della 
vita della società (come un calo improvviso delle vendite, un aumento del 
costo del lavoro, un attacco della concorrenza ecc.); 
6) la presenza di beni mobili e immobili sottovalutati rispetto ai valori di 
mercato, che siano cedibili in caso di necessità, al fine di recuperare i 
mezzi per il pagamento del debito. In questa prospettiva può essere molto 
utile che la società possegga beni non direttamente correlati e necessari 
alla sua attività principale, perché attraverso la vendita dei beni non 
strategici, è possibile generare cassa aggiuntiva; 
7) un adeguato sistema di informazione interna e un efficace controllo di 
gestione, poiché il management deve essere in grado di verificare in tempo 
reale l’andamento della produzione, delle vendite e della cassa, per essere 
sempre a conoscenza della situazione economica della società ed 
intervenire in modo tempestivo qualora se ne presentasse la necessità; 
8) utili e cash flow a partire dal primo anno successivo all’operazione di 
LBO, non inferiori alla somma della quota di debito e degli interessi di 
quell’anno. Tale circostanza costituisce un presupposto ottimale per le 
operazioni di leveraged buy out. 
Tali regole sono necessarie al fine di garantire la capacità della target di 
accollarsi il debito contratto per la sua stessa acquisizione. Pertanto, possiamo 
convenire che il buon esito di un’operazione di LBO prevede una preliminare 
analisi dell’azienda target e della sua capacità di produrre reddito, prima e dopo 
l’operazione. 
Una volta individuata la società oggetto di possibile acquisizione, occorre 
determinare il prezzo d’acquisto della stessa, e questa fase è particolarmente 
rilevante per l’acquirente. La determinazione del valore della società target 
consente di comprendere, in via preliminare, quale può essere il rapporto tra 
mezzi propri e mezzi di terzi idoneo e necessario per procedere all’acquisizione.  
Il prezzo di acquisto potrà differire dal valore reale della società target per 
molteplici motivi, come l’importanza del management per la conduzione del 
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business, i tempi di pagamento, la necessità per il proprietario di vendere in fretta 
e proprio a quel management, in considerazione delle sue particolari 
caratteristiche, la capacità negoziale e la forza contrattuale delle controparti. 
Talvolta il successo dell’operazione, dipende proprio dalla determinazione del 
prezzo dell’acquisizione: un prezzo troppo elevato potrebbe portare il potenziale 
acquirente a rinunciare all’operazione che quindi potrebbe risultare non 
finanziabile.  
Un corretto calcolo del valore della società target, costituisce una sicura base di 
partenza ed un punto di riferimento nelle trattative con i venditori, ma tale 
determinazione non è facile.  
La dottrina economico aziendale e la pratica professionale hanno perfezionato 
numerose tecniche per la valutazione delle aziende, che possono essere 
ricondotte alle seguenti categorie: 
1) metodi patrimoniali: si basano sull’apprezzamento degli elementi attivi e 
passivi che compongono il patrimonio aziendale al momento del 
trasferimento. Essi tendono a determinare l’impiego di capitale che un 
generico investitore dovrebbe effettuare per istituire una nuova impresa 
dotata di una struttura patrimoniale perfettamente identica in tutte le sue 
caratteristiche a quella cui si riferisce la valutazione. I valori storici 
(contabili) vengono sostituiti con i valori correnti di sostituzione: si tratta 
quindi di esprimere gli elementi attivi secondo valori stimati di riacquisto 
o di riproduzione e quelli passivi ipotizzandone la rinegoziazione
46
; 
2) metodi reddituali: consentono di determinare il valore dell’azienda in base 
alla sua capacità di produrre reddito. Con questi metodi, la combinazione 
                                                 
46
 PODDIGHE F., Manuale di tecnica professionale. Valutazioni d’azienda, operazioni straordinarie e 
fiscalità d’impresa, Cedam, Padova, 2008, p. 17-18. Accanto al metodo patrimoniale semplice, mediante 
il quale i valori storici vengono sostituiti con i valori correnti, si ha il metodo patrimoniale complesso, con 
il quale si cerca di attribuire un valore anche agli elementi patrimoniali immateriali trasferibili 
congiuntamente all’interno del complesso aziendale. Come ben si comprende, l’impostazione del metodo 
patrimoniale trascura ogni considerazione riferita alla redditività attesa dell’investimento. 
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3) metodi finanziari: consistono nell’attualizzazione dei flussi di cassa 
positivi e negativi attesi da parte dell’azienda oggetto di valutazione in un 




4) metodi misti (patrimoniali reddituali): combinano elementi che derivano 
dai metodi precedentemente esaminati, e pertanto tengono conto sia 
dell’assetto patrimoniale che della capacità di reddito dell’azienda. 
Quando occorre valutare aziende nel contesto del leveraged buy out, le 




 il metodo finanziario, che si presta a quantificare la dinamica finanziaria, 
che giustifica e costituisce il fondamento dell’intera operazione. In 
particolare, il più utilizzato è il DCF - discounted cash flow, basato 
sull’attualizzazione dei flussi di cassa attesi da una specifica attività in 
un periodo determinato; 
 il metodo dei multipli, utilizzato per la stima del valore di aziende 
quotate in mercati regolamentati
50
. I multipli vengono determinati su 
                                                 
47
 Anche per il metodo reddituale, dobbiamo operare una distinzione tra metodo reddituale semplice e 
complesso. Nel primo caso la stima viene effettuata assimilando il capitale aziendale ad un capitale 
investito che produce un flusso di redditi annui costanti e per un tempo illimitato. Con il metodo 
reddituale complesso invece, viene effettuata un stima puntuale esercizio per esercizio, tenendo conto dei 
risultati attesi anno per anno con riferimento ad un determinato arco di tempo. In questo modo si vuole 
perfezionare la capacità di analisi dei redditi futuri. Secondo MORANO A., op. cit., p. 47, i metodi 
reddituali si basano su «formule per loro natura soggettive e dotate di un notevole grado di incertezza, 
essendo di per sé stessa incerta ed aleatoria qualsiasi previsione dei redditi futuri, soprattutto con 
riferimento ai redditi che via via si allontanano nel tempo». 
48
 Anche questi metodi, come quelli reddituali, presentano un notevole grado di incertezza e soggettività 
in quanto prevedere i flussi di cassa è un’operazione ardua e difficile. Secondo MORANO A., op. cit., 
p.48, i metodi finanziari comportano e presuppongono l’utilizzazione dei principi essenziali dei 
procedimenti reddituali e patrimoniali e si caratterizzano per il fatto di tendere a fornire una valutazione 
espressiva di valori obiettivi e razionali. 
49
 BALDUCCI D., La valutazione dell’azienda, Edizioni FAG Srl, 2006. 
50
 «Il metodo dei multipli di mercato comporta la stima del valore dell’azienda sulla base dei prezzi 
negoziati su mercati sufficientemente organizzati ed efficienti, per un campione significativo di imprese 
comparabili. Il metodo prevede il calcolo dei rapporti tra i prezzi negoziati e alcune variabili contabili 
delle imprese del campione, al fine di individuare valori medi statisticamente significativi di tali rapporti 
(i “multipli di mercato”). Il valore dell’azienda da valutare si ottiene moltiplicando il multiplo per le 
medesime variabili contabili, riferite all’azienda oggetto di valutazione», CARAMIELLO C., DI 
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valori di transazioni effettive o in base a parametri, di cui quello più 
utilizzato è l’EBITDA51, a seguito di un’indagine sui requisiti di aziende 
similari.  
La fissazione del prezzo d’acquisto definitivo dipenderà, come osservato in 
precedenza, dalla capacità negoziale dell’acquirente e dalla forza contrattuale 
della controparte. L’acquirente nell’accettare il prezzo d’acquisto, dovrà 
attentamente valutare che una volta terminato il processo di acquisizione esso 
consenta di ottenere elevati ritorni sul capitale investito realizzabili in tempi 
abbastanza brevi, e una sicura restituzione del debito, anche in ipotesi di 




Una volta identificata la società bersaglio e determinato il prezzo della possibile 
acquisizione, si apre la fase delle trattative pre-contrattuali tra il potenziale 
acquirente e i soci di maggioranza della società bersaglio, caratterizzata dal 
raggiungimento di accordi che spesso trovano espressione in una lettera d’intenti. 
Lo scopo di tali accordi è quello di stabilire le possibili ipotesi di responsabilità 
precontrattuale a carico dell’una o dell’altra parte, fornendo maggiore certezza 
all’attività negoziale delle imprese coinvolte nella trattativa53. All’interno della 
                                                 
 
LAZZARO F., FIORI G., Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione aziendale, seconda 
edizione, Giuffrè Editore, Milano, 2003, p. 473. 
51
 L’acronimo inglese EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), 
rappresenta l’utile prima degli interessi passivi, delle imposte e degli ammortamenti su beni materiali e 
immateriali; risulta utile per comparare i risultati di diverse aziende che operano in uno stesso settore 
attraverso i multipli di mercato. L’EBITDA è spesso utilizzato poiché è molto simile al valore dei flussi 
di cassa prodotti da un azienda e quindi fornisce l’indicazione più significativa per la valutazione 
dell’azienda stessa. 
52
 Secondo Morano, op. cit., p.50, si può osservare che nella determinazione del prezzo d’acquisto, i limiti 
imposti all’acquirente dalle particolari caratteristiche finanziarie di un’operazione di leveraged buy out, 
possono essere tali da non consentirgli, a volte, di competere con compratori istituzionali che per 
realizzare l’acquisto non facciano ricorso a questa tecnica finanziaria e che quindi non sono vincolati 
dalla necessità di ripagare il debito e dalle previsioni dei flussi di cassa futuri della società oggetto di 
acquisizione.  
53
 La lettera d’intenti (detta anche Memorandum of Understanding, o ancora Head of Agreement) è un 
documento non vincolante per le parti, che delinea gli accordi di massima caratterizzanti l’eventuale 
successivo processo di acquisizione. Vi vengono indicate le condizioni generali previste per la definizione 
della transazione, che saranno formalizzate successivamente nel contratto ufficiale, come ad esempio 
l’oggetto, il prezzo, le garanzie fornite dalle parti, le tempistiche dell’operazione, le condizioni di 
pagamento. Le parti hanno infatti l’esigenza di progredire nella negoziazione evitando che la stessa si 
riveli inutile. A tal fine è buona regola tutelarsi con uno o più documenti che elenchino con precisione i 
doveri cui le parti devono attenersi durante la fase prenegoziale, stabilendo le conseguenze di un possibile 
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lettera d’intenti può essere prevista una due diligence da effettuarsi sulla società 
target oggetto di possibile acquisizione. Con questo termine si intende 
quell’attività posta in essere nell’interesse del potenziale acquirente allo scopo di 
individuare i punti di forza e di debolezza della società target
54
. Si tratta di 
«un’attenta, profonda e prolungata investigazione sull’intero stato degli affari 
della società oggetto di possibile acquisizione e all’esito positivo della stessa è 
solitamente condizionata la concessione da parte delle banche finanziatrici, a 




Nel corso della due diligence dovranno essere verificati i seguenti aspetti: 
 la storia della società, con particolare riferimento alle operazione di 
ristrutturazione societaria, di acquisto e cessione di complessi aziendali; 
                                                 
 
abbandono. Gli accordi precontrattuali hanno inoltre lo scopo di dare rilievo alle trattative svolte, 
attraverso una documentazione scritta dell’avvenuto raggiungimento dell’accordo su alcuni punti della 
discussione, lasciando nel contempo aperti margini di incertezza sul carattere giuridicamente vincolante 
del loro accordo (altrimenti saremmo in presenza di un vero e proprio contratto preliminare). Laddove tali 
accordi contengano dichiarazioni di disponibilità a raggiungere intese in merito alla cessione di azienda o 
alla cessione di quote, o più in generale, ad un determinato affare, essi diventano fonte di responsabilità 
precontrattuale ai sensi dell’articolo 1337 del codice civile. Infatti nel nostro ordinamento la lettera 
d’intenti impone alle parti la correttezza e la buona fede nel loro comportamento, ai sensi dell’art. 1337 e 
1338 c.c. L’art. 1337 prevede infatti che ciascuna delle parti, nello svolgimento delle trattative 
precontrattuali e nella formazione del contratto, ha l’obbligo di comportarsi secondo buona fede, avendo 
cura di non pregiudicare con comportamenti arbitrari e ingiustificati l’interesse che spinge l’altra parte ad 
intraprendere la trattativa. Tale buona fede si concretizza in una serie di obblighi-doveri che le parti 
devono assumere: dovere di informazione, dovere di chiarezza, dovere di segretezza e riservatezza, 
obbligo di compiere tutti gli atti necessari per la piena efficacia e validità del contratto. L’articolo in 
questione, non persegue l’obiettivo positivo del successo della trattativa, ma la tutela dell’interesse 
negativo del soggetto a non essere coinvolto in trattative inutili, a non stipulare atti invalidi o inefficaci, a 
non subire raggiri o inganni durante la formazione della volontà contrattuale. In caso di rottura 
ingiustificata delle trattative il soggetto ingannato potrà chiedere un risarcimento del danno consistente 
nelle spese inutilmente sostenute per la negoziazione ovvero nella perdita di altre occasioni contrattuali.  
54
 Si tratta di un’attività finalizzata alla raccolta e all’analisi di informazioni di natura patrimoniale, 
finanziaria, economica, gestionale, strategica, fiscale ed ambientale, relative all’azienda in oggetto, ed 
avente lo scopo di verificare la rispondenza del valore effettivo di quest’ultima al valore indicato dal 
soggetto venditore. L’attività in parola viene realizzata da consulenti specializzati nei vari ambiti 
(finanziario, economico, strategico, fiscale) che eseguono le verifiche necessarie. Con la due diligence si 
arriva a focalizzare le eventuali criticità presenti nella società target in modo da porre in essere le strategie 
ritenute più opportune: abbandono delle trattative, abbassamento del prezzo, richiesta di garanzie. 
55
 MORANO A., op. cit., p.64, il quale precisa inoltre che, proprio per questa sua rilevanza deve essere 
preferibilmente svolta prima della firma del contratto preliminare di acquisto. Morano ritiene inoltre che 
«d’altra parte occorre sottolineare che, allorquando la due diligence è svolta in un momento successivo 
alla firma del contratto preliminare, l’acquirente essendosi vincolato a procedere all’acquisto, si assume 
il rischio che le banche finanziatrici non concedano i finanziamenti necessari in caso di esito fortemente 
negativo della stessa». L’inadempimento da parte del potenziale acquirente agli obblighi assunti con la 
firma del contratto preliminare può comportare l’obbligo di dare esecuzione al contratto ovvero di 
risarcire i danni al promittente venditore.  
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 la struttura della società o del gruppo e l’assetto proprietario; 
 i bilanci della società degli ultimi cinque anni e l’eventuale relazione 
della società di revisione; 
 la conformità dell’attività svolta alle disposizioni legislative e 
amministrative vigenti; 
 il sistema di distribuzione e promozione dei prodotti di mercato; 
 i brevetti, i marchi, e in genere, i segni usati dalla società nello 
svolgimento della sua attività; 
 l’elenco delle proprietà immobiliari della società e dei principali beni 
mobili; 
 la copertura assicurativa della società e i contratti di lavoro in essere con 
dipendenti, manager ed eventuali consulenti; 
 i rapporti della società con le banche e la sua posizione finanziaria; 
 gli altri contratti rilevanti nella vita della società, ed in particolare i 
contratti di leasing, locazione ed eventuali join venture; 
 la cause civili, penali, amministrative, tributarie in essere. 
Nel corso della due diligence dovrà infine essere effettuata una verifica sui 
risultati ottenuti dal management della società, nonché sulla credibilità, 
affidabilità ed immagine sul mercato della società
 56
. 
Se l’attività di due diligence avrà esito positivo, si potrà procedere al closing 
dell’operazione, alla sua conclusione, mediante la stipula eventuale del contratto 
preliminare, ed in seguito del contratto definitivo.  
A questo punto, si pone il problema per il potenziale acquirente di reperire sul 
mercato i capitali di prestito necessari per procedere all’acquisizione e per 
questo, dovrà presentare e descrivere dettagliatamente ai finanziatori la 
prospettata operazione d’acquisto in tutti i suoi aspetti, illustrando le principali 
caratteristiche economiche e finanziarie della società target. Tutte queste 
informazioni, frutto delle approfondite analisi svolte in precedenza, sono 
                                                 
56
 Per approfondimenti sulle verifiche da effettuare nell’attività di due diligence si veda, MORANO A., 
op. cit., p. 64-65. 
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normalmente contenute in un documento chiamato offering memorandum (o 
anche proposal). Si tratta di una sorta di business plan
57
 riguardante l’intera 
operazione di LBO, finalizzato a catturare l’attenzione dei potenziali finanziatori 
esterni e a specificare le caratteristiche tecniche e finanziarie del progetto di 
acquisizione che la newco intende realizzare. 
Questo documento dovrà evidenziare i seguenti elementi
58
: 
 una breve premessa generale in cui siano indicati tutti gli aspetti 
fondamentali dell’operazione di leveraged buy out, per consentire una 
visione d’insieme della stessa; 
 una descrizione del prodotto e del mercato di riferimento dell’azienda; 
 una descrizione della struttura finanziaria e produttiva dell’azienda e 
delle sue necessità; 
 una descrizione dei dati finanziari più rilevanti dell’azienda e un’analisi 
dell’impatto dell’operazione di LBO; 
 l’individuazione dei manager chiave con indicazione del ruolo ricoperto 
da ognuno, del livello retributivo agli stessi spettante e dei risultati 
ottenuti in azienda; 
 un’accurata descrizione del business plan, e cioè dei progetti 
dell’acquirente e del management relativamente alla futura attività 
aziendale, con particolare riguardo agli eventuali futuri cambiamenti 
relativi al prodotto e ai servizi offerti, alla pubblicità e distribuzione dello 
stesso, con indicazione degli eventuali nuovi investimenti, della politica 
del personale e di organizzazione del management, della riduzione dei 
costi, dell’aumento del fatturato. Particolare importanza riveste poi 
l’individuazione delle risorse finanziarie necessarie per realizzare quanto 
                                                 
57
 Il Business plan è il documento che descrive l’idea imprenditoriale, ne esamina i fattori di successo nel 
lungo periodo e consente di valutarla. È un documento con valenza sia interna sia esterna, perché 
consente all’impresa di razionalizzare ed esplicitare l’idea imprenditoriale e consente ai terzi di valutare 
l’iniziativa economica, le sue potenzialità e i rischi ad essa connessi. Gli investitori istituzionali esigono la 
presentazione del business plan per concedere finanziamenti a titolo di capitale di rischio e le banche lo 
analizzano ogni volta in cui vengano richiesti ingenti finanziamenti. Il business plan si compone di una 
parte descrittiva relativa alle caratteristiche dell’impresa e del settore di attività, ma anche di una parte 
quantitativa riferita al piano industriale (previsioni patrimoniali, economiche e finanziarie). 
58
 MORANO A., op, cit, p. 61. 
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previsto dal business plan e il costo che dovrà essere sostenuto per 
reperire le stesse. 
All’interno dell’offering memorandum vengono spesso inclusi anche i risultati 
degli studi effettuati da società di valutazione esterne sulla situazione contabile, 
fiscale e legale della società target.  
Le indicazioni contenute nel documento in questione dovranno essere tali da 
convincere i finanziatori della bontà dell’operazione proposta ed offrire la 
certezza che le previsioni effettuate siano realizzabili e che, al verificarsi di 
eventi imprevisti e negativi, il potenziale acquirente e il management siano in 
grado farvi fronte, in modo che non si verifichi il fallimento dell’intera 
operazione di LBO. 
Si è osservato in precedenza che la struttura finanziaria di un’operazione di 
leveraged buy out, deve poter assicurare agli investitori, al management e alle 
banche finanziatrici adeguati ritorni sui capitali investiti o prestati, in tempi medi. 
Per le banche finanziatrici il ritorno sul capitale prestato dipende unicamente dal 
rimborso del debito e dei relativi interessi da parte della società acquirente. Per il 
management e gli altri soci investitori, il ritorno sul capitale investito, dipende 
oltre che dalla restituzione del debito, anche dalla possibilità di realizzare 
l’investimento effettuato attraverso la vendita della partecipazione ottenuta nella 
società acquirente (in tutto o in parte). Per questo il management deve gestire la 
società in modo da favorire una costante crescita che consenta allo stesso e ai 
soci investitori di realizzare un adeguato prezzo di uscita, in sede di rivendita. Le 
vie d’uscita dall’investimento (way out)59 in questo caso sono costituite dalla 
quotazione in borsa della società, dalla rivendita a terzi della partecipazione, o 
dall’acquisto da parte della società di proprie azioni (nei limiti consentiti dalla 
legge), ossia di azioni di proprietà del management e dei soci investitori. 
 
                                                 
59
 Sul punto di veda MORANO A., op. cit., p. 73-77. 
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2. I profili economico-finanziari  
2.1 La struttura finanziaria e l’effetto leva  
Prima di procedere all’esame degli elementi e delle considerazioni che devono 
essere tenuti presenti per predisporre la struttura finanziaria di un’operazione di 
LBO, occorre analizzare il concetto di leva finanziaria e i suoi principali effetti. 
Per avere successo in un LBO, è necessario identificare la reale capacità della 
società target di generare reddito sufficiente ad accollarsi il debito per la sua 
stessa acquisizione, capacità che sarà presente tutte le volte in cui la redditività 
degli investimenti effettuati è superiore al costo degli stessi. Dietro a tale 
semplice regola c’è il concetto di «leva finanziaria», che in estrema sintesi 
sostiene la convenienza ad aumentare l’indebitamento, qualora il denaro investito 
sia più redditizio del proprio costo
60
. 
La leva finanziaria «misura quanto l’impresa ricorre al debito come fonte di 
finanziamento. Il rapporto di indebitamento è un indice comunemente usato nella 
valutazione della leva finanziaria dell’impresa: si calcola dividendo il totale dei 







Come anticipato, la leva finanziaria, rappresenta l’effetto moltiplicativo che 
l’indice di indebitamento può avere sulla redditività del capitale proprio (ROE). 
Dato un certo rendimento del capitale investito (ROI), la redditività del capitale 
proprio in certe situazioni aumenta progressivamente all’aumentare dell’indice di 
indebitamento. Analizziamo dettagliatamente tali concetti. 
Il ROE, Return On Equity, è l’indicatore della redditività effettivamente ottenuta 
dall’impresa, il grado di remunerazione del rischio affrontato dall’imprenditore e 
dai soci ed esprime il tasso di ritorno sul capitale di rischio investito nella 
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 CLEMENTI M., LUSCHI G., CECI M., Le operazioni di leveraged buy out. Aspetti legali, tributari e 
finanziari, IPSOA Editore,  2009, p. 281. 
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gestione. «Con il calcolo del ROE l’azienda verifica il grado di soddisfacimento 
del capitale di rischio, cioè il potere di attrazione, da parte della gestione, nei 
riguardi di tale capitale»
62
. È un indice che misura la convenienza, da parte degli 
operatori economici, ad investire mezzi monetari a titolo di capitale di rischio, 
nella gestione aziendale. 




L’indice di redditività espresso dal ROE si riferisce all’intera gestione aziendale, 
e per giudicarne l’adeguatezza è necessario confrontarlo con il rendimento 
offerto da investimenti alternativi (in altri settori di imprese o in impieghi 
finanziari a basso rischio, quali BOT, CCT ecc.). L’imprenditore (o l’azionista) 
avrà convenienza a investire i propri capitali nell’impresa, solo se la redditività 
ottenuta è superiore alla remunerazione di altri investimenti alternativi 
caratterizzati da un minor grado di rischio. Il capitale di rischio risulta tanto più 
attirato dalla gestione quanto più alto è il ROE relativo alla sua remunerazione. 
Spesso nell’analisi della gestione si rende necessario conoscere la capacità di 
attrazione da parte dell’azienda, del capitale in genere, sia di rischio che di 
credito. Si vuole vedere cioè, quanto rende tutto il capitale investito, sia quello 
conferito dai soci che quello prestato da terzi. Per effettuare tale calcolo occorre 
confrontare l’importo del capitale impiegato nella gestione, come somma del 
capitale di rischio e del capitale di credito, con il reddito prodotto da tale 
investimento, ossia il risultato economico dell’area caratteristica. L’indice che ne 
deriva esprime proprio il tasso di redditività del capitale investito nella gestione 
caratteristica ed assume la denominazione di R.O.I, Return On Investment, 
calcolato come segue: 
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 CARAMIELLO C., DI LAZZARO F., FIORI G., op. cit., p. 340. 
ROE = Risultato netto d’esercizio 
                        Mezzi propri 
ROI =  Reddito operativo 
            Capitale investito 
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Da un punto di vista prettamente finanziario per evidenziare in modo più marcato 




Tf rappresenta il costo del capitale di debito ed è pari al rapporto tra gli oneri 
finanziari sostenuti dall’impresa e i mezzi di terzi, totale dei debiti finanziari a 
lungo e a breve termine. La differenza (ROI – tf) rappresenta l’«effetto semplice 
di leva finanziaria», e q rappresenta il quoziente di indebitamento, rapporto tra 
capitale di terzi e capitale proprio. 
In altre parole il ROE dipende dalle tre variabili seguenti: 
 ROI; 
 tasso medio dei finanziamenti; 
 quoziente di indebitamento; 
e posto che ROI > tf, il ROE aumenta all’aumentare di q.  
A partire da questa relazione, si comprende come le conseguenze che ha 
l’indebitamento sul rendimento del capitale di rischio, dipendono dalla differenza 
tra il ROI e il tasso medio sui finanziamenti. 
Il tasso medio dei finanziamenti, misura la capacità dell’impresa di remunerare il 
capitale di debito (debiti a breve e a medio-lungo termine), ma allo stesso tempo, 
fornisce la misura dell’incidenza degli oneri finanziari sulla redditività 
complessiva. Occorre tenere presente che in genere tale indice è sottostimato, in 
quanto non tiene in considerazione gli eventuali oneri finanziari impliciti relativi 
alle passività a breve, che non sono contabilizzati nel conto economico. Il 
confronto tra ROI e tf è essenziale per stabilire la convenienza o meno a 
indebitarsi con finanziatori esterni.  
Infatti, se la redditività del capitale investito, misurata dal ROI, è superiore alla 
onerosità del capitale di debito, espressa dal tf, l’impresa ha convenienza a 
finanziare gli investimenti incrementando i finanziamenti a titolo di capitale di 
debito, perché le risorse investite producono un reddito sufficiente a garantire il 
pagamento degli interessi passivi, e ad ottenere una remunerazione. 
ROE = ROI + (ROI – tf) ∙ q 
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Per esempio, se l’impresa prende a prestito del denaro pagandolo mediamente il 
6%  (tf = 6%), e lo investe in azienda ottenendo una redditività del 9% (ROI = 
9%), è evidente che essa ha convenienza ad indebitarsi perché la redditività 
ottenuta dall’investimento, garantisce la copertura degli oneri finanziari e 
l’ottenimento di un ulteriore margine di guadagno (in questo caso il 3%). Al 
contrario, sei il ROI è inferiore al tf, l’investimento effettuato nella gestione 
caratteristica non produce un reddito sufficiente ad eseguire il pagamento degli 
interessi passivi che costituiscono la remunerazione del capitale di debito, e 
pertanto conviene finanziare lo sviluppo aziendale con il ricorso al capitale di 
rischio. Infatti se il tf fosse pari al 6% e il ROI al 4%, l’impresa registrerà una 
perdita del 2% che, nel caso in cui non sia compensata dal risultato ottenuto nelle 
altre aree gestionali, andrà a definanziare l’attività d’impresa. 
Aumentando il quoziente di indebitamento il ROE aumenta, in ragione della 
differenza tra il ROI e il tasso dei finanziamenti. Ciò accade in quanto il capitale 
di rischio viene a beneficiare del divario positivo esistente tra l’utile operativo 
ascrivibile al capitale di credito ed i relativi oneri finanziari. Il suddetto beneficio 
sarà tanto maggiore quanto più alto è il ricorso al capitale di credito, cioè quanto 
più alto è il quoziente di indebitamento. 
Quando il ROI è maggiore del tasso medio dei finanziamenti, all’azienda 
conviene fare ricorso al capitale di credito invece che al capitale di rischio, 
perché in tal modo riuscirà a remunerare meglio quest’ultimo grazie al guadagno 
che proviene dall’indebitamento63. 
Pertanto possiamo concludere che l’andamento dell’indebitamento incide sulla 
misura del ROE attraverso il ROI, in relazione al costo medio del denaro preso a 
prestito dall’azienda (tf). Se il tf è inferiore al ROI, come abbiamo osservato, 
l’azienda ha convenienza a indebitarsi; tale convenienza può essere amplificata 
quanto più è elevato l’indice di indebitamento che esercita un effetto 
moltiplicativo sul ROI,  che a sua volta spinge in alto il valore del ROE. Se tf è 
inferiore al ROI, si verifica l’effetto contrario, ossia l’azienda non ha 
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 Per esempio, se 100 € attinte al credito costano 14 € (poiché tf = 14%) ma rendono 20 € (poiché ROI = 
20%), sarà ottenuto un guadagno da indebitamento di 6 € (ROI – tf = 20 – 14= 6). 
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convenienza ad indebitarsi e l’indice di indebitamento esercita un effetto 
riduttivo sul ROE. In sintesi, possono verificarsi tre possibili situazioni: 
 se ROI = tf, la struttura finanziaria dell’impresa è neutrale e non si 
produce alcun effetto sul ROE; 
 se ROI > tf, il ROE aumenta al crescere dell’indice di indebitamento e si 
parla di effetto leva positivo (o leverage positivo); 
 se ROI < tf, il ROE diminuisce al crescere dell’indice di indebitamento e 
si parla di effetto leva negativo (o leverage negativo). 
«Pertanto l’effetto di leverage è l’effetto, trasferito dal ROI al ROE, in relazione 
all’altezza dell’indebitamento64». 
In ogni caso, la scelta di finanziare lo sviluppo aziendale tramite capitale di 
rischio o capitale di debito, in base alla leva finanziaria, non è esente da 
incertezze e rischi. Infatti, molte aziende che hanno fatto ampio ricorso al 
capitale di credito (poiché ciò era conveniente per il fatto che il tasso dei 
finanziamenti era al di sotto del ROI), nel momento in cui, come è successo in 
Italia in passato, si è elevato il tasso dei finanziamenti e si è abbassato il ROI, 
hanno visto il leverage trasformarsi da positivo a negativo, con perdite rilevanti, 
e nei casi limite, tali da rendere negativo anche il ROE. Il leverage dunque deve 
essere usato con molta accortezza, per evitare che si ritorca a danno dell’azienda. 
Infatti la formulazione di una corretta struttura finanziaria dell’acquisizione 
rappresenta il momento più importante di un LBO, poiché da questa dipende il 
rimborso dei prestiti e il ritorno sul capitale investito. Non esiste e non può 
esistere una struttura finanziaria tipo utilizzabile per ogni operazione di leveraged 
buy out, dato che essa in concreto dipende dalle caratteristiche economiche della 
società target, dal prezzo che deve essere corrisposto per la sua acquisizione, e 
deve essere tale da permettere di sfruttare con efficienza il potenziale di 
leveraged consentito dalle attività e dal cash flow aziendale, senza incorrere in 
una situazione di eccessivo rischio finanziario. 
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Occorre determinare il livello di leva finanziaria concretamente utilizzabile per 
procedere all’acquisto, e per far questo occorre considerare una serie di fattori 
fondamentali: 
 i cash flow prospettici della società acquirente una volta completato il 
processo di acquisizione ed effettuata la fusione con la società target (in 
caso di MLBO), che verranno destinati al rimborso del debito; 
 l’adeguata restituzione del debito in un periodo temporale ragionevole; 
 il grado di copertura degli interessi passivi relativi al debito da parte della 
società acquirente o della società risultante dalla fusione in caso di merger 
leveraged buy out; 
 le aspettative dei soci sul ritorno del capitale investito; 
 la possibilità di addivenire in tempi brevi alla vendita di beni non 
strategici. 
La leva finanziaria dovrebbe inoltre essere stabilita in modo tale che la presenza 
dell’indebitamento non limiti e non condizioni in alcun modo l’attività della 
società acquirente una volta conclusa l’operazione di acquisto. 
 
2.2 Modalità di finanziamento di un’operazione di LBO 
Quando l’acquirente ha individuato la società oggetto di possibile acquisizione, 
determinato il prezzo della stessa, almeno approssimativamente deciso la 
struttura finanziaria dell’operazione, e predisposto l’offering memorandum, deve 
affrontare concretamente il problema di reperire sul mercato finanziario i capitali 
di rischio e di credito necessari per procedere all’acquisto. 
La realizzazione di un’operazione di leveraged buy out, comporta spesso 
l’intervento di intermediari finanziari, che possono ricoprire ruoli diversi a 
seconda della fonte di capitale che apportano: 
 interventi di equity, ossia di sostegno sotto forma di partecipazione al 
capitale di rischio; 
 interventi di lending, ossia di puro finanziamento attraverso capitale di 
debito; 
2.2.1 Il capitale di rischio 
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È ormai noto che un’operazione di LBO si caratterizza per il fatto che 
l’acquisizione della target da parte della newco, viene finanziata facendo ricorso 
in massima parte al capitale di debito. Il ricorso al capitale di rischio rappresenta 
solo una minima parte (normalmente tra il 10% e il 30%) delle risorse 
complessivamente impiegate. Il finanziamento con capitali di rischio (equity 
financing) è costituito dall’apporto effettuato dai soci della società acquirente in 
sede di sottoscrizione del capitale sociale. Oltre ai soci, gli altri soggetti che 
normalmente partecipano al capitale di rischio della società acquirente sono: il 
management esterno o interno alla target, le società di venture capital, gli 
investitori privati, gli investitori istituzionali o industriali, gli intermediari 
finanziari specializzati in operazioni di private equity e divisioni di banche, che 
in un’ottica di diversificazione di portafoglio, intendono cogliere le opportunità 
di investire nelle imprese target oggetto di buyout. L’eventuale intervento 
dell’investitore istituzionale è finalizzato a svolgere una funzione di 
completamento e di sostegno finanziario del gruppo che desidera acquisire la 
società target, ma che non dispone dei capitali sufficienti per effettuare 
l’operazione. Gli investitori istituzionali che sottoscrivono una parte del capitale 
di rischio della newco, sono interessati a cogliere opportunità d’investimenti, tali 
da permettere di massimizzare il capital gain ottenibile al momento della 
dismissione della loro partecipazione originaria. 
Generalmente, gli intermediari che apportano capitale di rischio rivestono anche 
il ruolo di sponsor dell’operazione, con il compito di organizzare l’intero 
processo di acquisizione della target
65
.  
La determinazione del concreto ammontare di capitali di rischio che ognuno dei 
soggetti partecipanti richiamati deve apportare, costituisce una decisione delicata 
e difficile da assumere, in quanto presuppone che venga trovato un giusto 
equilibrio tra numerose esigenze tra loro contrastanti: ad esempio l’esigenza del 
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 Tra i compiti principali degli intermediari sponsor, rientrano i seguenti: 
1) analisi della situazione economica, finanziaria e patrimoniale della target;  
2) definizione della struttura finanziaria ideale per finanziare l’intera operazione di buyout; 
3) stesura dell’offering memorandum; 
4) individuazione del gruppo di finanziatori che potrebbero essere interessati a fornire alla newco il 
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management di ottenere una significativa partecipazione al capitale della società 
acquirente investendo un limitato ammontare di mezzi propri con possibilità di 
realizzare un elevato ritorno sul capitale investito, l’esigenza della società di 
venture capital e dei soci investitori finanziari o industriali di ottenere un elevato 
ritorno sul capitale investito, che assicuri un maggior guadagno rispetto alle 
tradizionali forme di impiego ecc.
66
 
2.2.2 Il capitale di debito  
Gli intermediari che apportano capitale di debito nella newco, al fine di 
consentire la realizzazione dell’operazione di LBO, si distinguono a seconda 
della priorità nel rimborso del prestito da essi concesso. Infatti il capitale di 
debito può essere distinto in due categorie: 
 prestito senior (senior loan o senior debt); 
 prestito subordinato (mezzanine o junior debt); 
Il prestito senior è la forma di prestito principale, e per tale ragione denominata 
senior. È quella direttamente connessa alla finalità di acquisizione della quota di 
partecipazione di controllo, ed è quella che assorbe la gran parte delle necessità 
finanziarie richieste per un’operazione di leveraged buy out.  
I senior loans, rappresentano prestiti a medio-lungo termine caratterizzati dal 
fatto di garantire ai finanziatori un diritto al rimborso prioritario rispetto ai 
portatori di capitale di debito subordinato e di capitale di rischio. Generalmente il 
debito ordinario può rappresentare una quota compresa tra il 50% e il 60% dei 
mezzi finanziari necessari per procedere all’acquisto, ed ha una durata compresa 
tra i 5 e gli 8 anni. Per determinare l’ammontare del finanziamento concedibile, è 
necessario prendere in considerazione il corretto valore della società target, la 
dinamica dei flussi di cassa della stessa e il valore delle attività che, una volta 
realizzata la fusione, potranno essere assunte come garanzia del prestito. In 
alcuni casi si rende necessario chiedere anche la concessione di particolari 
prestiti a breve termine (bridge loans), che hanno lo scopo di sostituire 
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 Si veda MORANO A., op. cit., p. 69: «In concreto queste esigenze vengono di solito contemperate 
stabilendo dei prezzi di emissione diversi per le azioni da attribuire alle varie categorie di soci. In 
particolare talvolta il management sottoscrive le azioni al valore nominale mentre gli altri soci versano 
oltre al nominale un congruo sovrapprezzo». 
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temporaneamente altre fonti di capitale che richiederebbero tempi di attivazione, 
negoziazione e organizzazione piuttosto lunghi. Si tratta una forma d’intervento a 
breve termine, introduttiva di un finanziamento senior, d’importo maggiore, con 
una durata più lunga e assistito da garanzie più consistenti. Il bridge loan viene 
erogato all’atto del trasferimento della partecipazione dal vecchio gruppo di 
maggioranza alla newco, con costituzione contestuale del pegno su detta 
partecipazione; sarà poi rimborsato una volta realizzata l’acquisizione della target 
e perfezionata la fusione tra newco e target, non appena verranno acquisite le 
altre fonti di finanziamento desiderate. Nelle operazioni di merger leveraged buy 
out si è molto diffuso il ricorso ad un finanziamento a breve prima di effettuare la 
fusione (bridge loan), che poi sarà rimborsato grazie alla concessione di un 
nuovo finanziamento, a lungo termine, direttamente alla società risultante dalla 
fusione (senior debt).  
Il debito senior normalmente è accompagnato da garanzie reali, come l’ipoteca 
sui beni immobili o il pegno sulle azioni della newco. Al fine di tutelare gli 
interessi dei creditori senior dal rischio di possibili comportamenti opportunistici 
da parte del management, accanto alle garanzie reali tipiche, i contratti di 
finanziamento ordinari sono di solito accompagnati da clausole limitative 
dell’attività della newco (note anche come covenants), che possono contenere sia 
divieti (negative covenants) posti in capo alla newco, sia impegni particolari 
assunti da quest’ultima nei confronti dei finanziatori senior (positive 
covenants)
67
. I soggetti finanziatori, in questi casi desiderano avere la sicurezza 
di ottenere il rimborso dei prestiti concessi e realizzare un ragionevole ritorno sui 
capitali investiti. 
Oltre ad apportare prestiti ordinari, gli intermediari possono essere interessati 
anche ad offrire prestiti subordinati alla newco, con lo scopo di migliorare la 
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 Esempi di negative covenants possono essere: il divieto imposto alla newco di accordare altri prestiti 
ordinari che possano garantire un diritto di rimborso prioritario rispetto a quello vantato dagli altri 
creditori senior, divieto di distribuire una certa parte di dividendi ecc. 
Esempi di positive covenant possono essere: l’obbligo di utilizzare eventuali surplus di cassa che possono 
venire a crearsi per il rimborso anticipato dei finanziamenti, l’impegno da parte della newco di mantenere 
alcuni indicatori di bilancio chiave (indice di indebitamento, tasso di copertura degli interessi passivi ecc.) 
entro certi limiti prefissati, pena la richiesta di rimborso anticipato del finanziamento da parte di coloro 
che lo hanno concesso (in questi casi si parla di financial covenants). 
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combinazione rischio-rendimento dei propri portafogli e massimizzare i benefici 
derivabili dalla diversificazione dei propri investimenti. Pertanto, la restante parte 
(compresa tra il 10% e il 40%) dei finanziamenti necessari per procedere 
all’operazione, sarà ottenuta mediante prestiti subordinati, anche detti junior 
debt, o in presenza di particolari caratteristiche, mezzanine debt (debito 
mezzanino).  
Questi finanziamenti sono caratterizzati da elementi che li accomunano sia al 
capitale di debito ordinario, sia al capitale di rischio. Come il capitale di rischio 
infatti, il debito può essere restituito solo dopo che sono stati integralmente 
rimborsati i debiti senior, poiché il rimborso è postergato, e naturalmente tale 
maggior rischio, è ricompensato con una maggiore remunerazione. Comunque, in 
caso di insolvenza, i portatori di capitale subordinato hanno il diritto di essere 
rimborsati prima dei portatori di capitale di rischio. Pertanto, saranno soddisfatti 
per primi tutti i creditori ordinari, successivamente, in via residuale ed eventuale 
i creditori subordinati e, infine, i portatori di capitale di rischio. Come il capitale 
di debito, anche il prestito subordinato può essere realizzato secondo diverse 
forme tecniche e schemi contrattuali, che nella maggior parte dei casi sono 
riconducibili a prestiti obbligazionari che assicurano una remunerazione certa e 
predefinita, e che oltre a  consentire il reperimento di fondi finanziari, rendono 
possibile la successiva rinegoziazione delle obbligazioni sul mercato
68
. 
In linea generale, le diverse classi di prestiti analizzate possono assumere 
qualunque forma tecnica di finanziamento (come mutuo, prestito 
obbligazionario, apertura di credito, sottoscrizione di strumenti finanziari 
partecipativi, titoli di debito emessi da S.r.l. ecc.), ma il negozio giuridico tipico 
utilizzato in un’operazione di LBO, è il mutuo.  
Il debito mezzanino rientra fra gli strumenti finanziari «ibridi», ed è più rischioso 
del debito senior, in quanto in caso di insolvenza dell’impresa, è rimborsabile in 
via subordinata e residuale rispetto ai finanziamenti ordinari. Ancora più 
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obbligazioni è tuttavia riservata alle sole società azionarie, società per azioni e in accomandita per azioni, 
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rischioso e quindi più remunerativo del mezzanine debt, è il debito junior, 
consistente nelle esposizioni debitorie rimborsate per ultime, dopo il debito 
senior e dopo il debito mezzanino. La maggiore rischiosità dei prestiti junior, 
comporta un maggior costo del finanziamento, in termini di tasso d’interesse.  
I debiti subordinati sono normalmente prestiti a tasso fisso e a media-lunga 
scadenza, con una durata in genere compresa tra 5 e 12 anni. Spesso non sono 
accompagnati da garanzie, e la loro restituzione si fonda esclusivamente sulla 
capacità dell’impresa target di generare cash flow sufficienti per remunerare tutte 
le fonti di capitale offerte. Per i creditori subordinati potenzialmente interessati, 
diventa pertanto essenziale l’analisi del piano industriale contenuto all’interno 
dell’offering memorandum. In generale si può osservare che il debito subordinato 
riveste particolare utilità, quando il fabbisogno finanziario totale necessario per 
completare l’acquisizione è superiore al senior debt reperito sul mercato e ai 
mezzi propri della società acquirente.  
Principalmente, i soggetti che forniscono il supporto finanziario in un’operazione 
di leveraged buy out sono le istituzioni  creditizie (banche ordinarie, investment 
banks, intermediari finanziari), raggruppate e non in pool. Ad esse possono 
associarsi fondi di private equity, oppure possono essere questi ultimi a 
supportare integralmente l’operazione mediante apporto di capitale di rischio e di 
debito; anche un gruppo di soci della target, utilizzando le proprie disponibilità, 
può finanziare l’operazione. Quindi lo stesso venditore (società target) può 
fornire il supporto finanziario necessario, e in questi casi si parla di vendor 
financing. 
 
3. La disciplina antecedente alla riforma del diritto societario 
3.1 La presunta illiceità del merger leveraged buy out per violazione 
del divieto di assistenza finanziaria 
Prima della riforma del diritto societario introdotta con il D.Lgs. 17 gennaio 2003 
n. 6, la liceità del merger leveraged buy out era da più parti contestata in dottrina 
e in giurisprudenza. Occorreva stabilire se l’operazione di MLBO integrasse o 
meno la fattispecie vietata dall’art. 2358 c.c. (in tema di società per azioni) ossia 
 
La fusione a seguito di acquisizione con indebitamento 
134 
se la società acquisita prestasse, direttamente o indirettamente, assistenza 
finanziaria per favorire l’acquisto di azioni proprie (divieto di financial 
assistance). Inoltre, si era discusso se l’operazione fosse lecita in relazione al 
possibile contrasto con il divieto di acquisto e di sottoscrizione di azioni proprie, 
di cui rispettivamente agli articoli 2357 e 2357-quater del codice civile. Si 
sosteneva che il MLBO potesse integrare una violazione dell’articolo che vieta 
alle S.p.a. di acquistare azioni proprie oltre certi limiti, anche per il tramite di 
interposta persona, dato che la società veicolo potrebbe configurarsi come il 
soggetto interposto della società bersaglio per effettuare l’acquisto suddetto. 
L’art. 2358 c.c. (e il vecchio art. 2483, oggi 2474, per le società a responsabilità 
limitata) prevedeva al primo comma che «la società non può accordare prestiti, 
né fornire garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione delle azioni proprie». Il 
divieto di assistenza finanziaria
69
 sancito dall’articolo in questione, sarebbe posto 
al fine di conseguire i seguenti obiettivi: 
 tutelare l’integrità del capitale sociale, inteso come mezzo diretto ad 
assicurare la garanzia patrimoniale dei creditori sociali presenti e futuri. Si 
vuole impedire che si possa usare il patrimonio della target per concedere 
prestiti o fornire garanzie per l’acquisto delle proprie azioni, generando il 
depauperamento patrimoniale della stessa, a vantaggio della 
partecipazione al capitale di uno o più soci e a danno dei soci rimanenti e 
dei terzi; 
 impedire agli amministratori manovre con le azioni ed operazioni elusive 
del divieto di cui all’art. 2357 e seguenti del codice civile. Si vuole evitare 
che questi soggetti si servano dei poteri loro attribuiti per incidere sulla 
formazione della volontà sociale o per compiere atti in conflitto di 
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 L’attuale primo comma dell’art. 2358 c.c., recita testualmente: «La società non può, direttamente o 
indirettamente, accordare prestiti, né fornire garanzie per l'acquisto o la sottoscrizione delle proprie 
azioni, se non alle condizioni previste dal presente articolo». 
Nelle società per azioni il divieto non è assoluto, essendo parzialmente derogabile quando l’acquisto di 
azioni viene effettuato dai dipendenti della società ovvero di società controllate o controllanti. In tali casi 
la concessione di prestiti o di garanzie è consentita, purché le somme impiegate o le garanzie prestate 
siano contenute entro i limiti degli utili distribuibili regolarmente accertati e delle riserve disponibili 
risultanti dall’ultimo bilancio regolarmente approvato. Analoga deroga non è riprodotta per le società a 
responsabilità limitata.  
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interessi. Infatti, utilizzando i mezzi propri della società, potrebbero 
finanziare (o garantire) determinati soggetti per permettere a questi di 
diventare soci o di incrementare la propria partecipazione nella società, in 
modo da assicurarsi il successo di votazioni cui gli amministratori stessi 
sono interessati. Inoltre si vuole evitare che essi realizzino distrazioni di 
patrimonio sociale dal perseguimento dell’attività che costituisce l’oggetto 
sociale, per finanziare l’ingresso di qualche nuovo socio o l’incremento 
della partecipazione di soci esterni. 
L’art. 2358 c.c., rappresenta l’espressione del più generale principio della parità 
di trattamento degli azionisti e mira ad impedire che la società utilizzi proprie 
risorse per perseguire l’interesse di un solo socio. Infatti l’elemento costitutivo 
del divieto, è stato individuato nell’esistenza di un collegamento tra il negozio 
posto in essere dal socio per acquisire o sottoscrivere azioni di una società ed il 
negozio posto in essere dalla società stessa a favore del socio, per agevolare 
l’acquisto o la sottoscrizione delle proprie azioni, usando le risorse patrimoniali 
ad essa appartenenti. 
I maggiori dubbi sulla legittimità dei LBO, erano incentrati proprio sulle 
operazioni di merger leveraged buy out, e in particolare sull’interpretazione del 
risultato finale dell’intera operazione, che veniva assimilato a quello che si 
sarebbe ottenuto con un’operazione di acquisto di azioni proprie.  
Ciò soprattutto in relazione al fatto che l’effetto principale è quello di traslare il 
costo dell’acquisizione sul patrimonio della società acquisita: al termine 
dell’operazione, sarà la target a dover pagare il costo economico della sua 
acquisizione.  
Vi era sostanziale concordanza in dottrina e giurisprudenza, nell’affermare che 
l’operazione di merger leveraged buy out, non integrasse una violazione diretta 
dell’art. 2358 del codice civile. Infatti, per aversi assistenza finanziaria, è 
necessario che il finanziamento concesso sia direttamente utilizzato per 
l’acquisto delle proprie azioni, ossia occorre la presenza di un collegamento tra 
questi due elementi, prestito o garanzia da un lato, e acquisto delle azioni 
dall’altro. Perciò il MLBO non viola direttamente il divieto di assistenza 
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finanziaria: nulla vieta ad una società di accendere finanziamenti per l’acquisto 
delle azioni di un’altra società, e con la successiva fusione si realizza solo una 
compenetrazione tra due o più patrimoni, senza che si crei una specifica garanzia 
a favore dell’ente finanziatore. 
La dottrina era tuttavia divisa circa l’ipotesi che il MLBO potesse configurare 
indirettamente, in base all’art. 1344 c.c., la fattispecie sanzionata dall’art. 2358. 
Il citato articolo 1344, dichiara la nullità di tutti i negozi giuridici finalizzati ad 
eludere norme imperative, e  dispone che: «si reputa altresì illecita la causa 
quando il contratto costituisce il mezzo per eludere l’applicazione di una norma 
imperativa». Si tratta del contratto in frode alla legge, che è tale, se permette di 
realizzare, anche indirettamente, il medesimo risultato che è vietato da norme 
imperative di legge. Nel caso delle operazioni di merger leveraged buy out, il 
negozio sotto accusa era la fusione, dato che poteva essere considerata strumento 
idoneo ad essere utilizzato per eludere i divieti previsti dagli articoli 2357 e 2358 
del codice civile. 
In estrema sintesi, le opinioni della dottrina sul punto possono ricondursi a due 
principali correnti di pensiero: 
 la tesi «sostanzialistica», che considerava l’operazione contraria ad alcune 
norme imperative e in frode alla legge; 
 la tesi «formalistica», che al contrario, affermava la liceità formale delle 
singole fasi del MLBO, e riteneva che anche l’intera operazione non 
integrasse la fattispecie del negozio in frode alla legge. 
3.1.1 La tesi «sostanzialistica» 
Secondo l’opinione dottrinale minoritaria, il MLBO poteva rappresentare un 
negozio complesso in frode alla legge, equiparando l’assunzione del debito da 
parte della target per effetto della fusione per incorporazione nella newco, alla 
concessione di un prestito da parte della stessa target per l’acquisto delle proprie 
azioni. Dunque il contrasto con l’art. 2358 c.c. si basava su un’ipotesi di 
violazione indiretta e non diretta, del divieto di assistenza finanziaria. I singoli 
atti giuridici posti in essere (ossia finanziamento, acquisizione e fusione) erano 
ritenuti leciti, ma se considerati complessivamente, sembravano finalizzati ad 
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eludere le disposizioni giuridiche in materia di acquisto di azioni proprie e di 
assistenza finanziaria, realizzando i risultati che tali norme volevano evitare. Si 
sosteneva infatti che l’esito di un MLBO, di fatto, fosse simile a quello che si 
avrebbe se la target acquistasse azioni proprie attraverso l’intermediazione della 
newco, al di fuori dei limiti consentiti dall’art. 2357 del codice civile. La newco 
fungerebbe da semplice fiduciaria per permettere alla target di acquistare azioni 
proprie senza rispettare i limiti imposti dalla legge. 
Per quanto concerne invece il  divieto di financial assistance, la target non poteva 
fornire direttamente una garanzia per l’acquisto delle azioni proprie, ma avrebbe 
potuto eludere il divieto posto dall’art. 2358, deliberando una successiva fusione. 
Infatti, il punto maggiormente critico, è rappresentato dal fatto che a seguito della 
fusione, il patrimonio della target viene a fungere da garanzia per il pagamento 
del finanziamento originariamente concesso alla newco. Secondo i sostenitori di 
tale interpretazione, il debito contratto dalla newco verrebbe a gravare sul 
patrimonio della target acquisita e incorporata, dato che la newco si trova 
generalmente priva di un proprio patrimonio sufficiente a rimborsarlo. È come se 
la target finanziasse o garantisse, con il proprio patrimonio, l’acquisto delle 
proprie azioni da parte della newco, e ciò è vietato dall’art. 2358 del codice 
civile. Per questa ragione, la fusione doveva essere interpretata come un negozio 
giuridico in frode alla legge ai sensi dell’art. 1344 c.c., dato che consentiva di 
realizzare una violazione indiretta degli articoli 2357 e 2358, e come tale illecita.  
La questione sulla presunta illiceità o liceità del MLBO, si risolveva nell’analisi 
dei motivi che avevano condotto a realizzare l’operazione di fusione. Se la 
fusione non veniva posta in essere per raggiungere la sua tipica funzione, quella 
della concentrazione tra imprese, vi era il dubbio che la stessa fosse effettuata per 
realizzare un’operazione fraudolenta ed elusiva. Pertanto una fusione totalmente 
priva di un ragionevole obiettivo di impresa (business purpose)
70
, e predisposta al 
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 Tale criterio della sussistenza o meno del business purpose è stato ripreso in più di un’occasione anche 
dalla giurisprudenza (caso Trenno, Tribunale di Milano 13 maggio 1999, caso SuperPila, Tribunale di 
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solo fine di accollare il debito alla target, portava a ritenere illecita l’intera 
operazione di MLBO.  
Quindi, secondo la teoria sostanzialistica, se la fusione non assolveva alla sua 
funzione tipica della concentrazione tra imprese, ed era dunque priva di un 
ragionevole obiettivo imprenditoriale, come esclusivo effetto avrebbe avuto 
quello di realizzare proprio il risultato che l’art. 2358 intendeva evitare, poiché la 
società target si accollava il debito contratto dalla società acquirente per 
procedere all’acquisizione delle sue azioni. In questo caso, il merger leveraged 
buy out sarebbe stato posto in essere al solo fine di traslare il debito 
dell’acquisizione, qualificandosi come un negozio in frode alla legge ai sensi 
dell’art. 1344 del codice civile. L’operazione doveva al contrario ritenersi lecita 
solo quando la fusione era giustificata da valide ragioni imprenditoriali.  
In questa prospettiva, che privilegia la sostanza alla forma, il MLBO 
costituirebbe un’operazione complessa e funzionale al raggiungimento di un 
unico e specifico risultato finale, vietato dalla legge: la traslazione del debito 
contratto per l’acquisizione della target in capo a quest’ultima. 
3.1.2 La tesi «formalistica» 
L’opinione dottrinale maggioritaria, viceversa, sosteneva che l’operazione di 
MLBO non violasse né direttamente né indirettamente il disposto dell’art. 2358 
c.c., ma fosse pienamente lecita e ammissibile. Varie furono le argomentazioni 
fornite per sostenere la liceità di una tale operazione.  
Si osservava che quando la newco si indebita per finanziare l’acquisizione della 
target, quest’ultima è totalmente estranea ai rapporti intercorrenti tra la società 
acquirente e gli enti finanziatori, tanto da poter essere addirittura ignara 
dell’operazione. In altre parole, al momento dell’acquisizione delle quote della 
società target, questa non presta alcuna assistenza finanziaria, non fornisce alcun 
prestito o garanzia, ed anzi è piuttosto vittima che artefice dell’operazione71. 
Anche se i finanziatori effettivamente concedono il prestito alla newco in 
previsione della fusione e del fatto che il prestito sarà garantito con i beni della 
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 MAGLIULO F., La fusione delle società, IPSOA Editore, 2005, p.52. 
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target, si tratta comunque di una garanzia generica (ex art. 2740 c.c.) e non 
specifica, richiesta dall’art. 2358 c.c. per aversi violazione del divieto di 
assistenza finanziaria
72
. I beni della target non sono ancora di proprietà della 
newco, e nonostante la garanzia concessa su di essi, i finanziatori corrono il 
rischio che l’operazione non si perfezioni. La delibera di fusione 
successivamente assunta dalla società acquisita, non è presa a favore dei 
finanziatori e non va a creare nessuna specifica garanzia nei confronti di questi 
ultimi, ma realizza unicamente la compenetrazione dei due patrimoni. 
L’assunzione del debito contratto dalla newco in capo alla target è uno dei tanti 
effetti riconducibili all’operazione di fusione. Secondo la maggior parte della 
dottrina quindi, la tesi sostanzialistica era frutto di una «illusione ottica», in 
quanto confondeva la portata economica delle conseguenze della fusione, e 
quindi l’integrazione dei patrimoni delle società partecipanti, con l’analisi 
giuridica dei presupposti contemplati dall’art. 2358 c.c., ossia un’attività 
effettuata dall’organo amministrativo della target con lo scopo di prestare 
assistenza finanziaria ad un soggetto che intende acquistare le sue azioni
73
.  
Non sussisterebbe neppure il preteso aggiramento degli scopi perseguiti dall’art. 
2358, dato che, quanto all’integrità del capitale, essa non viene intaccata perché 
l’operazione non si svolge su di esso. Inoltre non c’è cambio di maggioranze 
della target ma cambio di proprietà e non c’è l’intervento degli amministratori 
della società obiettivo nell’operazione. Dunque, non c’è alcun negozio che possa 
qualificarsi come fraudolento, poiché non esiste un accordo che abbia come 
partecipanti la newco, la target e i finanziatori e che prefiguri il risultato finale 
dell’operazione.  
Di conseguenza, il MLBO si compone di singoli negozi perfettamente leciti e 
non configura né una violazione diretta né una violazione indiretta dell’art. 2358 
c.c.. I motivi della fusione per incorporazione tra newco e target restano 
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 CAMPOBASSO G.F., Diritto commerciale, vol. 2, Diritto delle società, UTET, Torino, 2009: «il 
divieto di assistenza finanziaria posto dall’art. 2358 è riferibile solo alle garanzie in senso tecnico 
concesse dalla società. Non è per contro applicabile alle operazioni nelle quali il patrimonio della target 
viene solo di fatto utilizzato per garantire un finanziamento per l’acquisto delle azioni della stessa». 
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irrilevanti e insindacabili, con la conseguenza che l’operazione straordinaria non 
può essere considerata un negozio in frode alla legge ex art. 1344. Quest’ultima 
ipotesi, si realizzerebbe solo nel caso in cui esista un precedente accordo tra la 
società bersaglio e la società veicolo, che preveda l’attuazione della fusione dopo 
l’acquisto della partecipazione di controllo.  
Quanto ai soci di minoranza, essi potrebbero essere danneggiati dal fatto che alla 
fine dell’operazione si ritrovano una società indebitata in luogo di una che prima 
era florida. Ma la tutela di questi soggetti non è affidata all’art. 2358, bensì alle 
norme in tema di fusione, ed in particolare al controllo del rapporto di cambio 
oppure alla possibilità di esercitare il diritto di recesso. 
Anche per quanto riguarda i creditori, il loro interesse viene tutelato grazie alle 
norme sulla fusione, ed in particolare l’art. 2503, che prevede il diritto di opporsi 
all’operazione straordinaria. Pertanto sia ai soci di minoranza sia ai creditori, non 
occorre la tutela fornita dall’art. 2358 c.c., che ha una ratio diversa, dato che la 
disciplina legislativa della fusione attribuisce loro sufficienti mezzi di tutela
74
. 
3.1.3 La posizione della giurisprudenza 
Il primo caso di leveraged buy out che è stato valutato dai giudici italiani, è il 
cosiddetto caso Farmitalia, accusato di violare il disposto dell’art. 2357 c.c. 
quinto comma, relativo all’acquisto di azioni proprie75. Detto acquisto, è stato 
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 CLEMENTI M., LUSCHI G., CECI M., op. cit, p. 25, evidenziano come i soci di minoranza siano 
tutelati dalla disciplina della congruità del rapporto di cambio in materia di fusione. Infatti, con una 
corretta applicazione dei principi ad esso relativi, i soci di minoranza della target, anche se contrari alla 
fusione, possono ritrovarsi con una maggiore partecipazione nella società incorporante. Se invece fossero 
pregiudicati da un rapporto di cambio incongruo, approvato dalla maggioranza al solo scopo di 
danneggiare la minoranza della target, sarebbero legittimati ad esperire l’azione di annullamento della 
delibera di fusione per abuso da parte della maggioranza. I creditori, al fine di evitare possibili pregiudizi 
derivanti dalla fusione, possono proporre opposizione alla medesima ai sensi dell’art.  2503 del codice 
civile. 
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 Per comprendere i motivi di una simile violazione, ripercorriamo brevemente il processo di 
acquisizione e fusione realizzato. In un primo momento, la Montedison S.p.a. è riuscita ad ottenere 
indirettamente il 75% del capitale sociale di Farmitalia, attraverso due società interamente controllate da 
Montedison: Erbamont NV (per il 20%), Erbamont Italia BV (per il 55%). In una seconda fase, la società 
finanziaria Sifi S.p.a., controllata interamente da Montedison SpA, ha acquisito il 24% del capitale di 
Farmitalia, attraverso un’offerta pubblica di acquisto. Al termine di questa fase, la Montedison deteneva 
indirettamente il 99% del capitale sociale di Farmitalia. Successivamente, la finanziaria Sifi SpA ha 
ceduto le azioni appena acquistate, alla società Erbamont Italia BV, cui la Erbamont NV ha ceduto anche 
la propria partecipazione. Al termine di questa fase, Erbamont Italia BV, e indirettamente Montedison 
S.p.a., deteneva il 99% del capitale sociale di Farmitalia (55% + 24% + 20% ). In seguito, è stata 
costituita la newco Erbamont Industriale S.r.l., sempre controllata da Montedison, con il solo scopo di 
procedere all’acquisizione del controllo di Farmitalia S.p.a.. La newco ha acquisito il 64% del capitale di 
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rigidamente disciplinato dagli articoli 2357 e 2357-ter c.c., attraverso 
l’introduzione di alcuni limiti, già presi in considerazione nel precedente capitolo 
relativo alla disciplina dell’operazione di fusione. Il caso Farmitalia, ha portato a 
due pronunce tra loro contrastanti, la prima in sede civile
76
 e la seconda in sede 
penale
77
. Si è trattato di un’operazione di acquisizione infra-gruppo, finanziata 
con prevalente ricorso all’indebitamento, e terminata con la fusione tra Erbamont 
Industriale S.r.l. (newco) e  Farmitalia S.p.A. (target). La sentenza civile ha 
risolto la controversia in forza dell’art. 2504-quater c.c., che impedisce di 
pronunciare l’invalidità di una fusione dopo il completamento dell’iter di legge, e 
ha affermato che nel MLBO «non si può ravvisare una violazione indiretta del 
disposto di cui all’art. 2358 c.c., non potendosi configurare la fusione come 
negozio in frode alla legge». Si esclude pertanto, che nel caso di specie vi sia 
stato un acquisto di azioni proprie da parte della target e si esclude altresì una 
violazione diretta del divieto di financial assistance. Il tribunale di Milano ha 
quindi affermato il principio della piena legittimità delle operazioni di MLBO. 
In sede penale, invece, il tribunale ha riesaminato la medesima operazione che è 
stata dichiarata in contrasto con l’art. 2357, ravvisando un’ipotesi di acquisto di 
azioni proprie per interposta persona, da parte della target (Farmitalia S.p.a), 
realizzato attraverso l’intermediazione della newco (Erbamont Industriale S.r.l.). 
Occorre infatti sottolineare che tutte le operazioni sono avvenute all’interno del 
medesimo gruppo industriale. In ogni caso, la sentenza penale non ha avuto una 
rilevanza generale sulla legittimità dei LBO nell’ordinamento italiano, visto che 
data la dinamica dell’operazione, il caso Farmitalia non può essere considerato 
come un classico caso di leveraged buy out.  
                                                 
 
Farmitalia dalla società Erbamont Italia BV. Infine, è stata effettuata la fusione per incorporazione diretta 
tra Erbamont Industriale S.r.l. (newco) e Farmitalia S.p.A. (target). La nuova società post-fusione è stata 
denominata Farmitalia Carlo Erba S.r.l., e subito dopo la sua costituzione ha effettuato il rimborso del 
debito che la newco aveva contratto per l’acquisizione delle azioni di Farmitalia. 
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 Tribunale civile di Milano, 14 maggio 1992. 
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 Tribunale penale di Milano, 30 giugno 1993. 
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Un ulteriore precedente giurisprudenziale è il caso Manifattura di Cuorgnè
78
, 
un’operazione di LBO senza fusione, avvenuta tra la società Teseo S.r.l. (newco) 
e la società Manifattura di Cuorgnè S.p.a. (target). Tale operazione, terminata 
con il fallimento della società target, ha costituito un importante precedente in 
tema di violazione dell’art. 2358, perché nella fattispecie la target aveva ricevuto 
un prestito da parte di un finanziatore e tramite una serie di interposizioni lo 
aveva fatto pervenire alla newco.  
Il Tribunale di Ivrea79 ha dichiarato illecita l’intera operazione di LBO avvenuta 
nel caso di specie, per violazione del divieto di financial assistance previsto 
dall’art. 2358 c.c., affermando che tale divieto comporta «l’invalidità di ogni 
operazione che comunque eseguita tenda a conseguire risultati analoghi». Il 
Tribunale, ha testualmente affermato che «anche se realizzato tramite interposta 
persona ed erogato successivamente all’acquisto, è affetto da nullità, ai sensi 
dell’art. 2358 c.c., il prestito effettuato da una società per azioni ad altra società 
per l’acquisto delle proprie azioni». In questo modo è stato sancito un 
sostanziale mutamento di indirizzo in senso sfavorevole alla praticabilità del 
LBO in Italia.  
Il caso Trenno
80
 ha rappresentato il primo caso di merger leveraged buy out 
classico sottoposto all’esame della giurisprudenza, consistente in un’operazione 
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 La società Teseo S.r.l. (newco) ha ottenuto un primo finanziamento da parte di un gruppo di banche 
controllate dal Monte dei Paschi di Siena, per acquisire dalla società Black Lyon il pacchetto azionario di 
controllo della società Manifattura di Cuorgnè S.p.a. (target). Dopo l’acquisizione, la società target ha 
ottenuto un ulteriore finanziamento sempre dal Monte dei Paschi di Siena, finalizzato a fornire alla 
società Teseo S.r.l. i fondi necessari per provvedere a ripagare il debito a suo tempo contratto per 
l’acquisizione della target. Attraverso una serie di passaggi, il Monte Paschi di Siena ha fatto pervenire 
direttamente alla società Teseo il denaro derivante dal secondo finanziamento contratto dalla target. Una 
volta ricevuti i fondi derivati dal secondo finanziamento, la newco è riuscita a rimborsare il prestito 
originario, che era stato contratto direttamente per l’acquisizione della target. In questo modo, attraverso 
il contratto di anticipazione bancaria richiesto dalla target al Monte Paschi di Siena, si è fatto ricadere 
direttamente sulla target il costo di acquisto delle sue azioni. Questo ha evidenziato una chiara violazione 
del disposto dell’articolo 2358 del codice civile. In seguito, la società target è entrata in uno stato 
irreversibile di insolvenza che è terminato con la dichiarazione di fallimento.  
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 Tribunale di Ivrea, 12 agosto 1995. 
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 La società Snai Servizi S.p.a., interessata all’acquisizione della società Trenno S.p.a., ha inizialmente 
costituito ex-novo la società San Siro S.p.a. (newco) che ha ricevuto una serie di finanziamenti da diversi 
istituti di credito per procedere all’acquisizione del 70% del capitale della società Trenno (target). In un 
secondo momento, la San Siro ha acquisito la restante parte del capitale della target, lanciando un’OPA. 
In seguito all’acquisizione, è stata deliberata la fusione inversa della newco (San Siro S.p.a.) nella società 
target controllata (Trenno S.p.a.). In questo modo, la società target si è ritrovata con un rapporto di 
indebitamento maggiore rispetto a quello che aveva prima della fusione.  
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di MLBO, con fusione inversa, realizzata dalla società San Siro S.p.a. (newco) 
per acquisire il controllo totalitario della società Trenno S.p.a. (target). La 
sentenza che ha giudicato il caso
81
, è nota per il fatto di aver anticipato la riforma 
del diritto societario, circa la necessità di valutare di volta in volta la sussistenza 
di valide ragioni imprenditoriali che giustificano la fusione successiva ad un 
operazione di LBO, ponendo nella giusta evidenza la questione fondamentale 
della rilevanza del piano industriale sotteso all’operazione82. Tale provvedimento 
ha scatenato però una serie di critiche in dottrina, per il rischio di far operare al 
giudice un sindacato soggettivo sulle decisioni imprenditoriali. La sentenza ha 
affermato che «non si può fornire un giudizio generalizzato di legittimità o 
illegittimità delle operazioni di leveraged buy out», ma occorre valutare, caso per 
caso, le ragioni imprenditoriali che hanno portato alla fusione, per verificare se 
l’operazione è stata svolta unicamente con lo scopo di eludere la legge, oppure se 
è stata giustificata da concrete esigenze imprenditoriali. Quindi nel caso Trenno, 
è stata esclusa la possibilità di ravvisare nella fusione un negozio in frode alla 
legge, data l’esistenza di «concrete ragioni imprenditoriali» che hanno 
accompagnato l’operazione83. Infatti, data l’esistenza di ragioni economiche atte 
a giustificare la fusione, l’operazione nel suo complesso è stata ritenuta lecita, 
escludendo la possibilità di una violazione dell’art. 2358 del codice civile84. 
Tuttavia tale sentenza è criticabile perché, evidenziando la necessità di effettuare 
un giudizio di merito sulle ragioni economiche e imprenditoriali sottostanti la 
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 Tribunale di Milano, 13 maggio 1999. 
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 In realtà prima della citata sentenza, il Tribunale di Milano con il decreto cautelare 27 ottobre 1997, 
aveva adottato una soluzione orientata in senso negativo, affermando che la fusione che giunge al termine 
di un LBO configura inevitabilmente un acquisto di azioni proprie in violazione dell’articolo 2357 e 
seguenti del codice civile. Infatti, il Tribunale ha precisato che «è configurabile la nullità della fusione fra 
società qualora l’istituto sia utilizzato nell’ambito di un’operazione di leveraged buy out come strumento 
di elusione del divieto di fornire garanzie per l’acquisto di azioni proprie». Con la successiva sentenza, il 
Tribunale ha rivisto la posizione espressa. 
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 Nel caso di specie la fusione fu proposta «per rilanciare l’attività statica della Trenno con un progetto 
industriale proiettato verso il futuro in un’attività compatibile e sinergica in grado di generare cash flow 
consistenti».  
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 Secondo M. CLEMENTI, G. LUSCHI, M. CECI, op. cit., p. 30: «la decisione in questo senso non 
fornisce una soluzione in termini di principio, come era stato nel precedente caso Farmitalia, ma affida 
all’interprete il compito di distinguere i casi in cui l’operazione non contrasta, neppure in via indiretta, 
col divieto di cui all’art. 2358 c.c., da quelli in cui invece non può ritenersi lecita, poiché elusiva di tale 
divieto». 
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fusione, rischia di offrire ai giudici una discrezionalità troppo ampia nel valutare 
la legittimità dell’operazione di LBO85. 
Un’interpretazione simile a quella data dal Tribunale di Milano sul caso 
Farmitalia, è stata riproposta successivamente, sempre dal medesimo tribunale, 
con riferimento al caso Pepperland
86
, un’operazione di merger leveraged buy out 
con fusione inversa, realizzata tra la società Pepperland S.p.a. e la società SIB 
Servizi Finanziari S.p.a.. Il Tribunale ha ravvisato infatti, un utilizzo illecito dello 
strumento del LBO, non essendo stata rispettata la disposizione dell’art. 2357-ter 
terzo comma, che prevede la costituzione di una riserva indisponibile. Il 
Tribunale di Milano ha rigettato l’omologa dell’atto di fusione dato che la 
fusione inversa comporta un acquisto di azioni proprie della società incorporante, 
e quindi occorre costituire una riserva indisponibile pari all’importo di tali azioni, 
al fine di evitare l’annacquamento del capitale sociale. La SIB Servizi Finanziari 
S.p.a. invece, non ha costituito nessuna riserva indisponibile a seguito della 
fusione. Inoltre, il Tribunale ha evidenziato come ci sia stato un «utilizzo illecito 
di un’operazione di leveraged buy out», perché nel passivo dello stato 
patrimoniale della società incorporante è stata iscritta la voce «debiti verso enti 
creditizi», che derivava da un finanziamento usato per l’acquisto di azioni SIB. 
In realtà entrambe queste motivazioni sono viziate da un errore logico e 
giuridico
87
. L’art. 2357 terzo comma del codice civile si applicherebbe solo alle 
fusioni dirette, e non troverebbe applicazione alle fusioni inverse. Nel caso di 
fusione inversa, infatti, la società incorporata (società controllante) ha per 
definizione azioni proprie della società incorporante (società controllata), ma 
l’incorporante stessa non acquista neanche per un attimo azioni proprie. Queste 
ultime, infatti, per effetto della fusione inversa, sono attribuite proporzionalmente 
agli azionisti della società incorporata. Inoltre, far derivare l’illiceità del LBO 
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 ZAMBELLI S., Il leveraged buy out in Italia: controversie e casi aziendali. Profili istituzionali e 
finanziari prima e dopo la riforma del diritto societario, Aracne editrice, 2005, p.96. 
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 La società Pepperland S.p.a. era interessata ad acquisire il controllo totalitario della società SIB Servizi 
Finanziari S.p.a. (target). A tal fine, ha richiesto e ricevuto un finanziamento bancario per procedere 
all’acquisizione. Successivamente all’acquisto della Società SIB, le due società coinvolte hanno 
deliberato una fusione per incorporazione inversa della Pepperland S.p.a. nella società target e hanno 
richiesto al tribunale competente di procedere all’omologazione delle delibere. 
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 CLEMENTI M., LUSCHI G., CECI M., op. cit., p. 31. 
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dalla mera circostanza che l’incorporante ha iscritto nel passivo del proprio stato 
patrimoniale il debito contratto per l’acquisizione, significa affermare il principio 
di illiceità delle operazioni di MLBO realizzate con fusone inversa della newco 
nella target.  
Il caso D’Andria88 ha rappresentato l’unico caso di presunto leveraged buy out 
sul quale si è pronunciata la Corte di Cassazione
89
. La sentenza in esame è stata 
emanata a seguito di un’accusa di bancarotta fraudolenta, per distrazione, nei 
confronti di un imprenditore che aveva realizzato una serie di acquisizioni di 
società, entrate poi in stato di insolvenza irreversibile e dichiarate fallite. Si è 
trattato precisamente di sei società per azioni e una società a responsabilità 
limitata, tutte appartenenti rispettivamente a due gruppi, operanti nello stesso 
settore. L’acquisizione è avvenuta, per uno dei due gruppi, per mezzo di un 
aumento di capitale sociale tramite il conferimento di due società immobiliari 
appositamente costituite per lo scopo, poi rivelate gusci vuoti, con falsa e 
gonfiata rappresentazione contabile. Per il secondo gruppo invece, l’acquisizione 
è avvenuta con emissione di cambiali, garantite dalle stesse società acquisite. È 
evidente come nessuna delle due operazioni descritte rientri in alcun modo nello 
schema del LBO, ma si è trattato piuttosto di una serie di acquisizioni societarie 
realizzate dal gruppo D’Andria, in assenza di risorse finanziarie, e censurate 
quali ipotesi di bancarotta fraudolenta per distrazione. L’imprenditore è stato 
accusato dalla Corte di aver portato a termine un progetto di acquisizione, 
ponendo in essere operazioni che hanno comportato il depauperamento delle 
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 Il caso in esame riguarda l’acquisizione da parte del gruppo D’Andria della maggior parte delle società 
appartenenti a due importanti gruppi industriali: Gruppo CEI S.p.a. e Gruppo GIFI S.p.a.. Il corrispettivo 
pagato per l’acquisizione delle società è stato pressoché inesistente. Infatti, il prezzo dei pacchetti azionari 
acquisiti è stato pagato con le seguenti modalità: 
a) per una parte, sono stati conferiti immobili sopravvalutati e già ipotecati; 
b) per la restante parte, sono state emesse cambiali avallate dalle stesse società acquisite, che non sono 
mai state onorate. 
Molte delle società acquisite sono presto entrate in crisi finanziaria e sono state dichiarate fallite. 
Conseguentemente, l’imprenditore acquirente è stato accusato di bancarotta fraudolenta per aver 
compiuto una serie sistematica di operazioni che hanno portato in breve tempo al depauperamento delle 
stesse società acquisite e alla loro dichiarazione di fallimento. Ciò a causa soprattutto delle modalità con 
cui è stato pagato il corrispettivo di cessione. Le modalità di acquisizione, infatti, hanno reso evidente «la 
totale mancanza della necessaria liquidità da parte dell’acquirente» che non ha sostenuto alcun esborso. 
Inoltre, con il meccanismo dell’avallo da parte delle società cedute, l’imprenditore acquirente ha 
semplicemente fatto «ricadere su di esse il peso economico dell’operazione». 
89
 Cassazione Penale, Sez. V, febbraio 2000, n. 5503.  
 
La fusione a seguito di acquisizione con indebitamento 
146 
società acquisite e la loro dichiarazione di fallimento, il tutto in un breve arco 
temporale, dato che il corrispettivo pagato è stato pressoché inesistente.  
Per quanto riguarda specificamente il LBO, secondo quanto dichiarato dalla 
Corte di Cassazione, l’istituto non è importabile in Italia, a causa del divieto 
sancito nell’art. 2358 del codice civile90. Questa sentenza non ha risolto il 
dibattito sulla legittimità delle operazioni di LBO e ha suscitato numerose 
critiche, tanto da non essere mai stata considerata come un vero e proprio 
precedente sulla liceità di queste operazioni. In ogni caso, non appaiono 
giustificabili le dichiarazioni fatte dalla Corte contro la legalità di questa tecnica 
finanziaria. Infatti, la Corte ha posto sullo stesso piano la garanzia che viene 
fornita sulle azioni della target, con quella prestata tramite il patrimonio della 
società bersaglio stessa (che è illecita). Inoltre è stato omesso qualsiasi 
riferimento alla fusione tra la società bersaglio e la società acquirente, mentre tale 
elemento costituisce il momento caratterizzante e fondamentale delle operazioni 
di LBO più diffuse sul mercato. Il leveraged buy out è solo uno strumento con 
cui si realizza una certa operazione. Il fine per cui l’operazione è compiuta può 
essere illecito, ma ciò non vuol dire che la tecnica con cui esso è raggiunto debba 
essere di per sé considerata illegittima. 
L’ultimo precedente giurisprudenziale preso in considerazione in questo 
excursus, è il caso Fratelli Marzoli S.p.a.
91
, operazione di merger leveraged buy 
out, con fusione diretta, realizzata dalla società Unimarfin S.r.l (newco) per 
acquisire il controllo totalitario della società Fratelli Marzoli S.p.a (target). La 
                                                 
90
 «Tale istituto non è importabile in Italia, ostando il principio fissato dall’art. 2358 c.c. per il quale “la 
società non può né accordare prestiti né fornire garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione delle azioni 
proprie né può accettare azioni proprie in garanzia”. Il meccanismo finanziario utilizzato mediante il 
LBO è perciò illecito in Italia, quanto meno nei limiti sovra esposti», Cassazione 4 febbraio 2000, n. 
5503. 
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 Nel 1989 è stata costituita la società Unimarfin S.r.l. (newco) al fine di procedere all’acquisizione della 
società Fratelli Marzoli S.p.a. (target). Dopo un anno, la società Unimarfin ha acquisito il 99.97% del 
capitale sociale della Fratelli Marzoli S.p.a., avvalendosi principalmente di un finanziamento ottenuto da 
un pool di banche. Successivamente all’acquisizione, entrambe le società hanno deliberato la fusione per 
incorporazione diretta della target nella newco e la società post fusione ha assunto la nuova 
denominazione sociale di «Fratelli Marzoli e C. S.p.a.». A seguito della fusione sono state annullate le 
azioni della società target e la nuova società post fusione ha effettuato il rimborso del debito 
originariamente contratto attraverso la cessione di alcuni cespiti aziendali appartenenti alla vecchia target. 
Dalla fusione è inoltre emerso un notevole disavanzo di fusione, che è stato contabilmente allocato dalla 
newco sul valore di vari cespiti aziendali, immobili non strumentali, marchi e brevetti. 
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sentenza che ha giudicato il caso
92
, è nota per il fatto di aver contrastato 
l’orientamento dottrinale che vede il leveraged buy out come uno strumento 
elusivo di norme imperative di legge. Infatti, secondo il  Tribunale di Brescia, 
«l’esistenza di un corretto interesse aziendale e di un ragionevole obiettivo 
strategico economico» appaiono essenziali per escludere la sussistenza di 
operazioni in frode agli articoli 2357 e 2358 del codice civile. Nel caso 
esaminato è stata esclusa ogni possibilità di frode alla legge ed è stata considerata 
pienamente legittima l’operazione di LBO realizzata dalle parti, per l’inesistenza  
di una violazione del divieto di financial assistance e dei limiti posti all’acquisto 
di azioni proprie dall’art. 2357. Inoltre, il Tribunale ha affermato anche che «non 
può prospettarsi neppure un procedimento in frode alla legge», perché ciò si 
realizzerebbe solo quando l’unico interesse al compimento di una determinata 
operazione è quello di aggirare una norma imperativa per ottenere un risultato 
equivalente a quello vietato. Invece, nel caso Marzoli si è ravvisata l’esistenza di 
un «corretto interesse aziendale e di un ragionevole obiettivo strategico 
economico», caratterizzato dalla volontà della società di espandersi a livello 
internazionale. 
Dai casi analizzati in precedenza, discende che anteriormente alla riforma del 
diritto societario, vi era l’impossibilità di desumere dalle decisioni 
giurisprudenziali regole di condotta certe sulla base delle quali orientare i propri 
comportamenti. Come abbiamo avuto modo di osservare, sono state emesse una 
serie di sentenze contenenti interpretazioni molto diverse e a volte contrastanti tra 
loro, che hanno fatto emergere divergenti opinioni circa gli effetti prodotti dai 
MLBO, contribuendo ad accrescere il clima di incertezza giuridica legato 
all’applicabilità di tale tecnica in Italia. Per fare chiarezza, occorrerà attendere la 
riforma del diritto societario.  
 
3.2 I profili penali 
3.2.1 I reati societari 
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La violazione del divieto di financial assistance prevista dall’art. 2358 c.c., prima 
della riforma degli illeciti penali introdotta con il D.Lgs. 11 aprile 2002, n. 61, 
poteva comportare, sul piano penale, la responsabilità degli amministratori della 
target ai sensi dell’art. 2630, primo comma, n. 2 del c.c.. La norma in parola, 
intitolata «Violazione di obblighi incombenti agli amministratori» recitava: 
«Sono puniti con la reclusione da 6 mesi a 3 anni e con la multa da lire 400.000 
a 2.000.000 gli amministratori che: 
2) violano le disposizioni degli articoli 2357, primo comma, 2358, 2359-bis, 
primo comma, 2360 o quelle degli articoli 2483 e 2522»  
La ratio dell’articolo in questione consisteva nella finalità di impedire forme di 
utilizzo del patrimonio sociale indirizzate all’acquisto o alla sottoscrizione di 
azioni proprie. La condotta criminosa pertanto, poteva consistere nella 
concessione di prestiti a soci o a terzi per l’acquisto o la sottoscrizione di azioni 
proprie, nella prestazione di garanzie per tale acquisto o sottoscrizione, 
nell’accettazione di azioni proprie in garanzia. Soggetto attivo del reato, era 
l’amministratore della società che effettuava il  finanziamento o prestava la 
garanzia. Quanto alla sanzione applicabile, la pena prevista dalla norma poteva 
essere aumentata fino alla metà ai sensi dell’abrogato art. 2640 c.c., quando dal 
fatto derivava per l’impresa un danno di rilevante gravità93.  
Affinché la violazione dell’art. 2358 potesse assumere rilevanza penale, era 
indispensabile l’anteriorità del finanziamento rispetto all’acquisizione. Pertanto, 
anche se il costo dell’acquisizione veniva posto a carico della target perché 
l’operazione non era assistita da un piano di riparazione industriale capace di 
rimborsare i debiti contratti, il reato di cui all’art. 2630, primo comma, n. 2 c.c., 
non sarebbe stato integrato se il finanziamento non era anteriore rispetto 
all’acquisizione. Quindi non necessariamente la violazione indiretta del 2358 
comportava il perfezionamento della fattispecie criminosa prevista dall’art. 2630.  
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Inoltre, trattandosi di un reato proprio degli amministratori, gli altri soggetti che avessero collaborato 
attivamente e con dolo all’acquisizione incriminata, sarebbero stati perseguiti a titolo di concorso ex. art. 
110 del codice penale. 
 
La fusione a seguito di acquisizione con indebitamento 
149 
A sostegno dell’illiceità delle operazioni di LBO, prima della riforma degli 
illeciti penali, si invocava anche il reato di conflitto di interessi, punito dall’art. 
2631 del codice civile
94
. L’articolo in questione prevedeva l’obbligo per gli 
amministratori che avessero avuto un interesse in conflitto con la propria società, 
di astenersi dalla partecipazione alle delibere del consiglio relative all’operazione 
in cui il predetto conflitto si manifestava. La violazione di tale obbligo 
comportava l’applicazione della multa da 400.000 a 4.000.000 di lire, ma poteva 
anche portare alla reclusione fino a tre anni, qualora dall’operazione deliberata 
fosse derivato un pregiudizio per la società. Con riguardo ad un’operazione di 
leveraged buy out, il reato in oggetto poteva configurarsi al momento della 
fusione: gli amministratori della target che avessero deliberato la fusione, senza 
che la target avesse un valido interesse a fondersi con la newco, potevano 
rischiare di incorrere nella responsabilità per conflitto di interessi. In particolare, 
nelle operazioni di LBO, il problema della sussistenza o meno di un vantaggio 
della società obiettivo alla fusione si pone, dato che la target è una società 
patrimonialmente sana, che si fonde con la newco, che al contrario è fortemente 
indebitata, con la conseguenza che il costo dell’operazione viene imputato al 
patrimonio della società risultante dalla fusione, ossia il patrimonio della target 
confluito nella newco. Quindi, se l’operazione di LBO non persegue altre 
finalità, tali da bilanciare l’assunzione del passivo patrimoniale, la delibera di 
approvazione del progetto di fusione sarebbe assunta dagli amministratori di 
target in una situazione di conflitto di interessi, penalmente rilevante ai sensi 
dell’art. 2631 del codice civile. 
3.2.2 I reati fallimentari  
L’operazione di leveraged buy out è caratterizzata da un notevole grado di rischio 
di insolvenza, che potrebbe condurre al fallimento delle società coinvolte. In 
questi casi, le conseguenze penali diventavano ancora più gravi, in quanto 
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 «L’amministratore, che, avendo in una determinata operazione per conto proprio o di terzi un interesse 
in conflitto con quello della società, non si astiene dal partecipare alla deliberazione del consiglio o del 
comitato esecutivo relativa all’operazione stessa, è punito con la multa da lire 400.000 a 4.000.000. 
Se dalla deliberazione o dall’operazione è derivato un pregiudizio alla società, si applica, oltre la multa, 
la reclusione fino a 3 anni». 
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avrebbero potuto astrattamente configurarsi anche i reati fallimentari di 
bancarotta fraudolenta e bancarotta semplice, previsti rispettivamente dagli 
articoli 216 e 223, 217 e 224 del R.D. 16 marzo 1942, n. 267 (legge 
fallimentare).  
L’imprenditore che si trova in uno stato irreversibile di insolvenza, può essere 
dichiarato fallito, e a seguito della dichiarazione di fallimento, possono essere 
applicate le sanzioni penali previste dai reati di bancarotta, che possono 
distinguersi in due categorie, a seconda del fatto che siano stati causati in 
maniera dolosa o colposa: bancarotta fraudolenta (art. 216 l.f.)
95
 e bancarotta 
semplice (art. 217 l.f.)
96
. Inoltre si parla di bancarotta propria, se il reato è stato 
commesso dal fallito, e di bancarotta impropria, se il reato è stato commesso da 
soggetti diversi dal fallito. 
L’art. 223 l.f., punisce i reati di bancarotta fraudolenta impropria, commessi da 
persone diverse dal fallito, e al primo comma, assoggetta gli amministratori, i 
direttori generali, i sindaci e i liquidatori di società dichiarate fallite che abbiano 
commesso uno dei fatti indicati dal 216 l.f.
97
, alle pene previste per il reato di 
bancarotta fraudolenta
98
da parte dello stesso articolo. Nelle operazioni di MLBO, 
potrebbe essere commesso dagli amministratori il reato di bancarotta fraudolenta 
patrimoniale, mentre le altre condotte previste come penalmente rilevanti dall’art. 
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 La bancarotta fraudolenta punisce i comportamenti dolosi, avvenuti con la consapevolezza di portare 
l’impresa in una situazione di crisi finanziaria irreversibile tale da causare il fallimento della stessa.  
96
 La bancarotta semplice, punisce invece quei comportamenti prevalentemente di natura colposa. In tal 
caso non si ha quindi la consapevolezza di arrivare all’insolvenza o di arrecare un pregiudizio ai creditori. 
97
 L’art. 216 l.f. individua tre tipiche condotte di bancarotta fraudolenta: bancarotta patrimoniale, 
documentale e preferenziale. Il reato di bancarotta fraudolenta patrimoniale ha come oggetto di 
riferimento il patrimonio della società. Consiste nel sottrarre, distrarre, occultare, dissimulare, distruggere 
o dissipare beni della società. Si ha bancarotta fraudolenta patrimoniale anche quando si espongono 
passività inesistenti allo scopo di recare pregiudizio ai creditori (art 216 l.f., primo comma, n.1). La 
bancarotta fraudolenta documentale ha come oggetto di riferimento i documenti della società. Si realizza 
nel caso di manipolazione degli stessi e in particolare, consiste nel sottrarre, distruggere o falsificare le 
scritture contabili in modo da rendere impossibile o più difficoltosa la ricostruzione del patrimonio della 
società e del movimento dei suoi affari, al fine di ottenere un ingiusto profitto o di recare pregiudizio ai 
creditori (art 216 l.f., primo comma, n.2). La bancarotta fraudolenta preferenziale tutela, invece, la par 
condicio creditorum. Sono pertanto puniti i pagamenti effettuati dal fallito o la simulazione da parte del 
medesimo di titoli di prelazione, allo scopo di favorire alcuni creditori a danno degli altri (art. 216 l.f., 
terzo comma). Per integrare questi reati di bancarotta fraudolenta, è necessario che sussista un particolare 
elemento psicologico, il dolo, ovverosia l’intenzione di recare pregiudizio ai creditori e produrre il 
fallimento della società.  
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 L’art. 216 l.f. prevede la reclusione da tre a dieci anni per l’imprenditore dichiarato fallito, che abbia 
compiuto uno dei fatti indicati dal medesimo articolo. 
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216 l.f., non possono verificarsi. Pertanto, occorre accertare se gli amministratori 
della società dichiarata fallita hanno distratto in tutto o in parte i beni della 
società. La «distrazione» consiste nell’atto di sottrarre i beni dal patrimonio 
soggetto a garanzia creditoria, senza che al patrimonio stesso sia conferito il 
corrispettivo, o comunque in modo tale da rendere i beni in tutto o in parte 
indisponibili ai creditori
99
. Pertanto, distrarre un bene, significa sottrarlo alla 
funzione di garanzia, ma anche destinarlo a uno scopo diverso da quello dovuto. 
La distrazione sussisterebbe anche quando i beni sociali vengono utilizzati per 
finalità differenti da quelle cui erano destinati, o quando il ricavato della loro 
alienazione sia volontariamente impiegato per fini diversi rispetto a quelli 
dell’impresa, in modo da sottrarlo alla stessa funzionalità dell’azienda e alla 
garanzia dei terzi
100
. Inoltre, la distrazione sarebbe ravvisabile anche quando tali 
atti di disposizione vengano compiuti in epoca non prossima al fallimento. 
Nelle operazioni di MLBO, la condotta distrattiva potrebbe consistere nella 
destinazione dei cash flow della società risultante dalla fusione, alla restituzione 
del debito originariamente contratto dalla newco. 
Secondo una prima interpretazione, un’operazione di LBO non può mai integrare 
gli estremi della bancarotta fraudolenta per distrazione, dato che il pagamento del 
prezzo dell’acquisizione (l’atto di disposizione patrimoniale) viene effettuato 
prima della fusione con le risorse degli enti finanziatori, o dopo la fusione con le 
risorse della società risultante, società diversa dalla target. Né prima né dopo la 
fusione, sarebbe imputabile agli amministratori della target il reato di cui si 
discute, dato che non avviene alcuna distrazione del patrimonio della stessa per il 
pagamento del debito della newco.  
In base a una seconda interpretazione, potrebbe qualificarsi come distrattivo, 
l’uso dei cash flow della target per il pagamento del debito della newco. 
Deliberando la fusione per incorporazione nella newco, la target si accollerebbe il 
debito contratto dalla società veicolo, distraendo in questo modo parte del suo 
patrimonio a favore di un’altra società, e configurando in caso di fallimento, il 
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 Cassazione Penale, Sez. V, 4 aprile 2003, n. 22022. 
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reato di bancarotta per distrazione. Un’interpretazione rigorosa del dettato 
normativo sembrerebbe escludere la configurabilità del reato di bancarotta 
fraudolenta distrattiva nell’ambito delle operazioni di merger leveraged buy out, 
ma non è possibile escludere che la giurisprudenza, aderendo alla seconda 
interpretazione citata, si pronunci in senso contrario, ritenendo imputabile in 
capo agli amministratori di target il reato medesimo se si verificasse il fallimento 
della società risultante dalla fusione. 
In caso di dichiarazione di fallimento della società risultante, in capo agli 
amministratori  poteva trovare applicazione il reato di cui all’art. 223, secondo 
comma, n. 2, in forza del quale le pene previste per il reato di bancarotta 
fraudolenta sono applicate anche agli amministratori, ai direttori generali, ai 
sindaci e ai liquidatori delle società dichiarate fallite se «hanno cagionato con 
dolo  o per effetto di operazioni dolose il fallimento della società». 
Con l’espressione «operazioni dolose» si intendono gli atti che implicano una 
disposizione del patrimonio, compiuti dagli amministratori della società, con 
l’intenzione di conseguire un profitto per sé o per altri, a danno della società e dei 
creditori. Per integrare la fattispecie in esame, può bastare anche la sola 
intenzione di arrecare un danno alla società o ai creditori. Pertanto, qualunque 
comportamento doloso di amministratori, direttori generali, sindaci e liquidatori, 
consistente in una infedeltà nei confronti della società, valeva ad integrare la 
fattispecie in esame. In sostanza, si riteneva che tutti gli atti che avevano prodotto 
un aumento dei debiti della società post-fusione, tali da provocare una situazione 
economico-finanziaria non sostenibile, erano causa dello stato di insolvenza e 
quindi sanzionabili come ipotesi di bancarotta fraudolenta ai sensi del punto 2 
art. 223 della legge fallimentare. 
Per quanto concerne i reati di bancarotta semplice impropria, l’art. 224 della l.f. 
prevede che agli amministratori, ai direttori generali, ai sindaci  ai liquidatori di 
società dichiarate fallite, si applichino le pene previste dall’art. 217101, nei casi in 
cui abbiano commesso uno dei fatti previsti dal suddetto articolo. L’art. 217, n. 2, 
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 L’art. 217 l.f. prevede la reclusione da sei mesi a due anni, per l’imprenditore dichiarato fallito, che 
abbia compiuto uno dei fatti indicati dal medesimo articolo. 
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prevede e sanziona la condotta degli amministratori che abbiano consumato una 
notevole parte del patrimonio della società in operazioni manifestamente 
imprudenti, e ciò rappresenta il comportamento criminoso che potrebbe 
verificarsi in un’operazione di LBO. Per «operazioni manifestamente 
imprudenti», si intendono quelle caratterizzate da un elevato grado di rischio, che 
appaiono avventate e, in quanto tali, sconsigliate. Si potrebbe ritenere che 
un’operazione di leveraged buy out possa qualificarsi come manifestamente 
imprudente, quando non sia accompagnata da un business purpose che escluda la 
sua irrazionalità e l’elevato rischio.  
Infine l’art. 224, n. 2 della legge fallimentare, è una disposizione generale di 
chiusura, che applica le pene previste dall’art. 217 l.f., agli amministratori che 
abbiano concorso a cagionare il dissesto della società con inosservanza degli 
obblighi ad essi imposti dalla legge. 
 
4. La disciplina introdotta dalla riforma del diritto societario 
4.1 La legge delega: il definitivo affrancamento del merger leveraged 
buy out dal divieto di assistenza finanziaria 
Lo stato di incertezza in ordine alla liceità delle operazioni di merger leveraged 
buy out e la loro frequenza nella prassi, hanno indotto il legislatore italiano ad 
intervenire con la legge delega
102
 3 ottobre 2001, n. 366
103
, che ha aperto le porte 
del nostro ordinamento alle operazioni di merger leveraged buy out. L’articolo 7, 
lett. d), della stessa, ha espressamente previsto che la riforma della disciplina 
della trasformazione, fusione e scissione è ispirata al principio per cui «le fusioni 
tra società, una delle quali abbia contratto debiti per acquisire il controllo 
dell’altra, non comportano violazione del divieto di acquisto e di sottoscrizione 
di azioni proprie, di cui, rispettivamente, agli articoli 2357 e 2357-quater del 
codice civile, e del divieto di accordare prestiti e di fornire garanzie per 
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 La legge delega è un atto del Parlamento che legittima il Governo all’esercizio della funzione 
legislativa, sulla base di una serie di principi e linee guida presenti all’interno della delega stessa. La 
legge delega per sua natura non trova applicazione diretta e necessita di un decreto legislativo di 
attuazione da parte del Governo. 
103
 La legge contiene la «Delega al governo per la riforma del diritto societario». 
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l’acquisto o la sottoscrizione di azioni proprie, di cui all’art. 2358 del codice 
civile»
104
. La legge delega ha sancito il principio di legittimità della forma tipica 
di LBO, ossia il merger leveraged buy out
105
, la variante più spesso realizzata 
nella prassi italiana che presentava incertezze in ordine alla propria liceità per 
presunto contrasto con il divieto di financial assistance
106
. Il legislatore 
delegante, non ha pertanto disciplinato in modo sistematico le operazioni di 
leveraged buy out in generale, che restano ancora in balia di valutazioni in ordine 
alla loro liceità, ma ha voluto dirimere i dubbi interpretativi sorti in passato, 
chiarendo che la fusione, nell’ambito di un MLBO, non integra assistenza 
finanziaria, ed è un’operazione perfettamente lecita. 
In realtà, in sede di attuazione della legge delega, anziché dichiarare ex-ante la 
legittimità assoluta delle operazioni di LBO, si è preferito introdurre un nuovo 
articolo del codice civile (art. 2501-bis c.c.) in cui sono state evidenziate le 
condizioni di legittimità del merger leveraged buy out
107
. Con il decreto 
legislativo di attuazione, si è ritenuto opportuno disciplinare le condizioni cui la 
fusione realizzata nell’ambito di un LBO deve sottostare, poiché si tratta di una 
rischiosa operazione finanziaria, in cui, come abbiamo osservato più volte, il 
debito contratto dalla società acquirente si insinua nell’equilibrio finanziario 
della società acquisita, con il rischio di scardinarlo
108
. Il legislatore delegato 
sembra aver realizzato quindi, un’attuazione non proprio fedele della legge 
delega, discostandosi da quest’ultima e dettando una disciplina non del tutto in 
linea con i principi della medesima. Il MLBO è stato «procedimentalizzato» e 
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 La norma in questione è stata introdotta, come testimoniato dalla Relazione governativa al Senato, 
«per superare alcune controversie interpretative emerse in giurisprudenza ma anche in dottrina con 
riguardo alla liceità nell’ordinamento italiano delle operazioni di leveraged buy out». 
105
 L’elemento caratterizzante attorno a cui ruota l’intera operazione è, appunto, la fusione, la quale 
collocava l’operazione in una «zona grigia» al confine tra validità e invalidità, a seconda della lettura che 
della fusione stessa veniva data, in termini di sua giustificazione imprenditoriale o di ragionevolezza 
dell’indebitamento con essa traslato sul patrimonio della target. PICONE L.G., op. cit.,p. 1397. 
106
 Nessuno spunto, né a favore né contro, è offerto dalla legge delega con riguardo alle ipotesi di 
leveraged buy out diverse da quelle di merger. Inoltre SALAFIA V., Riforma del diritto societario dalla 
bozza Mirone alla legge delega, in Le Società, n. 11, 2001, afferma che l’indiscriminato riconoscimento 
delle operazioni di leveraged buy out contenuto nella legge delega apre la strada a vere e proprie 
«avventure societarie». 
107
 Il legislatore delegato, in alternativa, avrebbe potuto dichiarare la piena legittimità delle operazioni di 
LBO, chiudendo definitivamente il dibattito. Ma questa possibilità non avrebbe frenato opportunamente 
eventuali utilizzi illeciti dello strumento. 
108
 PICONE L.G., op. cit., p. 1406. 
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sottoposto ad adempimenti ulteriori rispetto a quelli originariamente previsti 
dall’art. 7 lett. d) della legge 366/2001109. 
 
4.2 Il nuovo art. 2501-bis c.c.: gli elementi costitutivi 
Il Consiglio dei ministri, recependo i principi di diritto fissati nella legge delega, 
ha emanato il D.Lgs. 17 gennaio 2003, n. 6, che ha introdotto l’art. 2501-bis del 
codice civile, rubricato «Fusione a seguito di acquisizione con indebitamento».  
L’art. 2501-bis c.c.110, primo comma, delimita l’ambito di applicazione della 
normativa in esame e definisce l’istituto del merger leveraged buy out, ossia la 
fusione a seguito di acquisizione con indebitamento, come «la fusione tra 
società, una delle quali abbia contratto debiti per acquisire il controllo 
dell’altra, quando per effetto della fusione, il patrimonio di quest’ultima viene a 
costituire garanzia generica o fonte di rimborso di detti debiti». Occorre 
osservare in primis che tale norma si applica solo qualora vi sia una fusione, e in 
caso contrario, si deve percorrere il processo di valutazione in ordine alla liceità 
dell’operazione stessa alla luce degli articoli 2357 e 2358 del codice civile.  
Dalla lettura del nuovo articolo 2501-bis del codice civile, possiamo desumere 
gli elementi costitutivi dell’operazione di LBO, la cui analisi costituirà l’oggetto 
dei paragrafi successivi
111
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 La nuova disposizione (art. 2501-bis) ha dettato limiti e condizioni all’attuazione dell’operazione, che 
sembrano in qualche modo accogliere le esigenze di cui si era fatta portatrice, sulla scia della dottrina 
minoritaria, la decisione del Tribunale di Milano nella citata sentenza sul caso Trenno. In questo senso 
MAGLIULO F., op. cit., p. 56; CIVERRA E., Le operazioni di fusione e scissione: l’impatto della 
riforma e la nuova disciplina del leveraged buy out, IPSOA Editore, 2003, p. 159. 
110
 Anche se tale disposizione fa riferimento a «società», senza alcuna specificazione, si può affermare 
che la norma si applichi a tutti i tipi societari previsti dal nostro ordinamento. 
111 
Orientamento del Comitato Triveneto dei Notai in materia di fusione con indebitamento, Massima 
L.B.1 - (AMBITO APPLICATIVO DELL’ART. 2501-BIS C.C. - 1° pubb. 9/06: «Affinché trovi 
applicazione la disciplina di cui all’art. 2501-bis c.c. occorre che: 
a) la società incorporante detenga il controllo dell’incorporata ai sensi dell’art. 2359 c.c., o di altre 
norme di legge che stabiliscano quando sussiste un rapporto di controllo; 
b) la società incorporante abbia contratto debiti per acquisire il controllo dell’incorporata. Detta 
circostanza si ritiene sussistere anche qualora siano stati contratti debiti per acquisire una 
partecipazione che di per sé non garantisca il controllo, ma che se sommata con le eventuali altre 
partecipazioni detenute dall’incorporante (mediante acquisto senza indebitamento avvenuto prima o 
dopo quello con indebitamento), garantisca detto controllo; 
 c) il patrimonio dell’incorporata venga a costituire garanzia generica o fonte di rimborso dei debiti 
contratti dall’incorporante per acquisire il controllo dell’incorporata. 
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 «che una società abbia contratto debiti per acquisire il controllo 
dell’altra», e che, di fatto il controllo sia acquisito; 
 che «il patrimonio» della società acquisita venga «a costituire garanzia 
generica o fonte di rimborso di detti debiti». 
4.2.1 Il concetto di debito 
L’indebitamento che caratterizza un’operazione di MLBO è sicuramente un 
«indebitamento anomalo»: in sede di fusione il debito si presenta in modo atipico 
per il fatto di essere trasferito sul patrimonio della società acquisita pur non 
essendo inerente ad essa o alla sua attività, trovando la sua ragion d’essere al di 
fuori del patrimonio o dell’attività del debitore. 
L’indebitamento, è il primo elemento costitutivo della fattispecie: occorre che 
una società, prima della fusione, abbia contratto debiti per acquisire il controllo 
dell’altra. Anzitutto è importante stabilire che per «debiti» si intende qualsiasi 
forma di finanziamento che la società acquirente abbia ricevuto da terzi, di 
ammontare determinato, con obbligo di restituzione ad una data prestabilita. Non 
rileva né la durata di detto indebitamento (può trattarsi sia di un prestito a breve 
che a medio e lungo termine) né tantomeno la tipologia di contratto ad esso 
                                                 
 
In linea di principio (art. 2325, primo comma, c.c.) dopo la fusione il patrimonio dell’incorporata 
costituirà sempre garanzia generica dei debiti contratti dall’incorporante o potenziale fonte di rimborso 
di detti debiti, circostanza questa che renderebbe sempre applicabile l’art. 2501-bis c.c. a tutte le fusioni 
con indebitamento. 
Tale interpretazione estensiva appare dunque difficilmente sostenibile in quanto la norma stessa postula 
la possibilità che avvengano fusioni con indebitamento senza che il patrimonio dell’incorporata 
costituisca garanzia generica dei debiti contratti dall’incorporante o fonte di rimborso di detti debiti, 
evocando dunque un concetto metagiuridico. 
E’ quindi preferibile ritenere che i debiti rilevanti ai fini dell’applicazione dell’art. 2501-bis c.c., siano 
esclusivamente quelli che determinano, anche in considerazione del tipo di attività esercitata dalla 
società, un eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto, ovvero quelli contratti in 
un momento in cui la società versava in una situazione finanziaria nella quale sarebbe stato ragionevole 
non contrarli. 
Ricorrendo i presupposti di cui sopra la circostanza che il debito contratto dalla società incorporante, ai 
fini dell’acquisizione del controllo della società incorporata, sia assistito da garanzie speciali prestate da 
terzi non fa di per sé venir meno l’obbligo della procedura imposta dall’art. 2501-bis c.c.. In tale caso 
infatti anche il patrimonio dell’incorporata costituisce comunque potenziale fonte di rimborso del debito 
(poiché il garante escusso può sempre agire in regresso nei confronti del soggetto garantito). 
E’ invece da ritenere che qualora prima della fusione il debito sia assistito da adeguate garanzie speciali 
prestate dalla società incorporante, escluso il pegno sulle quote dell’incorporata, non trovi applicazione 
la procedura di cui all’art. 2501bis, in quanto in detta ipotesi è provata l’autonoma capacità di credito 
della società incorporante». 
112
 DE ROSA L., RUSSO A., IORI M., Operazioni straordinarie, Il Sole 24 Ore, Milano, 2012, p. 121.  
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associato. In tal senso sono equivalenti i finanziamenti bancari, le aperture di 
credito, i fidi, i mutui di scopo, i mutui erogati da soggetti non bancari ecc.  
È pacifico che si includano nel concetto, anche le somme erogate tramite 
finanziamenti dei soci e i versamenti in conto futuro aumento capitale (che sono, 
a tutti gli effetti, debiti iscritti nel passivo dello stato patrimoniale), nonché gli 
interessi per dilazione di pagamento del debito stesso, mentre si escludono i 
versamenti in conto capitale (che sono poste di netto patrimoniale). Ciò che 
rileva è che, conformemente ai principi contabili, la somma di denaro in oggetto 
sia iscritta nel passivo dello stato patrimoniale nella voce «Debiti». Quest’ultima 
può essere suddivisa in: 
1) debiti sorti in relazione a costi derivanti da operazioni di gestione 
caratteristica (ad esempio i debiti verso fornitori); 




Il concetto di indebitamento contemplato dall’art. 2501-bis c.c., si riferisce 
sicuramente alla seconda categoria di debiti esaminata. 
Un delicato problema si pone per la tipologia di LBO conosciuta nella prassi 
come «struttura delle due newco»
114
, perché in tale fattispecie la società 
acquirente (newco 2) non contrae debiti per procedere all’acquisto della target, 
ma riceve i fondi a ciò necessari a titolo di sovrapprezzo dal suo unico socio 
(newco1), che si indebita proprio per capitalizzare newco2, affinché quest’ultima 
acquisti il controllo di target. Questa situazione non rientra direttamente nel 
disposto dell’art. 2501-bis c.c., perché al momento della fusione, la società 
acquirente non avrà contratto alcun debito per l’acquisto. Ciò nonostante, il fatto 
che immediatamente dopo la fusione la società risultante dalla stessa distribuisca 
ai soci il sovrapprezzo, anche eventualmente indebitandosi a tal fine, consente di 
raggiungere il medesimo risultato contemplato dall’art. 2501-bis, non nell’ambito 
della fusione ma subito dopo la stessa. Per questo, è opportuno che la disciplina 
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 Documento n. 19 – Principi Contabili elaborati dal Consiglio Nazionale Dottori commercialisti e 
Ragionieri. 
114
 Per l’analisi di questa particolare tipologia di leveraged buy out, si rinvia al paragrafo 1.3.2 del 
presente capitolo secondo. 
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contenuta all’art. 2501-bis sia applicata al caso in esame, benché la relativa 
fattispecie non sia formalmente integrata. 
4.2.2 Il collegamento funzionale tra debito e acquisizione 
L’art. 2501-bis c.c., stabilisce che i debiti siano contratti per «acquisire il 
controllo»: da ciò risulta che vi debba essere un collegamento funzionale tra 
indebitamento e acquisizione. Non è chiaro di che tipo di collegamento debba 
trattarsi, ossia se la norma sia applicabile solo in presenza di un mutuo di scopo, 
contratto di finanziamento con «vincolo di destinazione», oppure anche nei casi 
in cui sulle somme erogate tale vincolo non vi sia. Non sembra necessario che il 
debitore abbia assunto nei confronti del finanziatore, uno specifico impegno a 
utilizzare le somme ricevute per l’acquisto delle azioni della target. È importante 
che il debitore proceda all’acquisto utilizzando somme che ha l’obbligo di 
restituire, indipendentemente dal fatto che esista un vincolo di destinazione sulle 
stesse. 
4.2.3 Il collegamento temporale tra debito, acquisizione e fusione 
A questo punto occorre chiedersi se, ai fini dell’applicabilità dell’art. 2501-bis 
c.c., debba essere considerato anche il lasso temporale che intercorre inizialmente 
tra indebitamento e acquisizione, e successivamente tra acquisizione e fusione. 
Non sussistono regole circa il tempo che deve trascorrere tra il momento in cui la 
società acquirente contrae il debito e il verificarsi dell’acquisto del controllo della 
target, pertanto possiamo ritenere tale elemento del tutto irrilevante. Ciò che 
conta, è che tale acquisto avvenga. 
Analogamente, anche il lasso temporale intercorrente tra l’acquisto del controllo 
e la fusione, sembrerebbe trascurabile ai fini dell’applicazione del 2501-bis. Ma è 
necessario che il finanziamento sia sussistente al momento della fusione, 
altrimenti il patrimonio della target non diverrebbe «garanzia generica» o «fonte 
di rimborso» dei prestiti contratti per acquistarla, come richiesto invece dall’art. 
2501-bis. Se viceversa, la fusione interviene quando ormai si è esaurita la durata 
del finanziamento contratto per l’acquisto della target, o lo stesso è stato 
interamente restituito, non ci sarà ragione di applicare le cautele previste dall’art. 
2501-bis.   
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4.2.4. L’acquisto del controllo 
Anche se l’art. 2501-bis non lo stabilisce espressamente, non è sufficiente che la 
società acquirente abbia contratto debiti per acquisire il controllo della società 
target, ma occorre che il controllo sia stato effettivamente acquisito prima della 
fusione. Pertanto, ulteriore elemento costitutivo, è l’acquisto a titolo oneroso di 
una partecipazione di controllo prima della successiva fusione. Infatti, il socio di 
controllo può rendere certa la delibera di fusione, essendo in grado di 
determinare la nomina degli amministratori di target che hanno un ruolo primario 
nella conduzione del procedimento di attuazione dell’operazione straordinaria; 
senza controllo invece, non ci sarebbe la certezza che la società target ponga 
effettivamente in essere la fusione, e ciò implica che il debito possa non venir 
coperto dal patrimonio della società obiettivo
115
.  
All’art. 2501-bis il legislatore non ha specificato quale sia il concetto di controllo 
inteso dalla norma e quindi dovrà essere applicato l’art. 2359 c.c. 116.  
Per controllo, l’art. 2501-bis intende sicuramente una posizione di dominio, che 
permetta alla società acquirente di comandare il consiglio di amministrazione 
della target ed avere la certezza che l’assemblea della stessa delibererà la fusione. 
Si tratta del «controllo di diritto», art. 2359 primo comma, n.1, ossia il possesso 
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 Sul tema si sono espressi i Notai di Firenze, Prato e Pistoia (massima 21 settembre 2011) chiarendo 
che «Qualora una società abbia contratto debiti per acquisire una partecipazione non di controllo in 
altra società, ovvero per incrementare una preesistente partecipazione qualificabile come di controllo, la 
successiva fusione tra dette società non richiede l’osservanza delle regole procedimentali e informative 
dettate dall’art. 2501-bis c.c.». I Notai ritengono che l’applicazione della disposizione non possa essere 
estesa tanto all’acquisto di una partecipazione che non permetta di conseguire il controllo della società 
partecipante alla futura fusione, quanto all’incremento di una preesistente partecipazione di controllo, già 
in essa precedentemente detenuta. 
116
 Si riporta il testo dell’art. 2359 c.c. (società controllate e società collegate): «Sono considerate società 
controllate: 
1) le società in cui un'altra società dispone della maggioranza dei voti esercitabili nell'assemblea 
ordinaria; 
2) le società in cui un'altra società dispone di voti sufficienti per esercitare un'influenza dominante 
nell'assemblea ordinaria; 
3) le società che sono sotto influenza dominante di un'altra società in virtù di particolari vincoli 
contrattuali con essa. 
Ai fini dell'applicazione dei numeri 1) e 2) del primo comma si computano anche i voti spettanti a società 
controllate, a società fiduciarie e a persona interposta: non si computano i voti spettanti per conto di 
terzi. 
Sono considerate collegate le società sulle quali un'altra società esercita un'influenza notevole. 
L'influenza si presume quando nell'assemblea ordinaria può essere esercitato almeno un quinto dei voti 
ovvero un decimo se la società ha azioni quotate in mercati regolamentati». 
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della maggioranza dei diritti di voto esercitabili nell’assemblea ordinaria della 
target. 
È invece dubbio il fatto che la disposizione in esame trovi applicazione 
nell’ipotesi del n. 2 dell’art. 2359 c.c., ossia nei casi di «controllo di fatto», che 
sussiste quando una società dispone di voti sufficienti per esercitare un’influenza 
dominante nell’assemblea ordinaria di un’altra società. Una volta effettuato 
l’acquisto della partecipazione, se è possibile ritenere con certezza che sussista 
un controllo di fatto, la disciplina del 2501-bis c.c. troverà applicazione; 
viceversa se ciò non è possibile, la suddetta norma non dovrà essere seguita
117
. 
La fattispecie non sarà integrata nei casi di controllo contrattuale, ossia quando 
una società esercita un’influenza dominante su un’altra società in virtù di 
particolari vincoli contrattuali (art. 2359 primo comma, n. 3). In tal caso, il 
controllo viene acquisito tramite la stipula di contratti, che pongono una società 
in una situazione di oggettiva dipendenza economica rispetto ad un’altra, e non 
tramite l’acquisto di azioni: manca quindi un requisito della fattispecie, 
l’acquisizione di una partecipazione sociale.  
Appare riconducibile alla norma in esame il controllo da sindacato di voto o 
clausola statutaria, che dà luogo ad una figura ibrida tra controllo di diritto e 
controllo di fatto. 
Infine, per la determinazione della partecipazione di controllo, dovranno essere 
considerate anche le azioni possedute attraverso società controllate, società 
fiduciarie e interposte persone (controllo indiretto), come previsto dall’art. 2359 
c.c. secondo comma. Sembra che la ratio del legislatore sia quella di far rientrare 
nella fattispecie tutte le ipotesi in cui la società acquirente sia in grado di 
determinare la volontà della società acquisita. Per questa ragione, la definizione 
di controllo deve essere intesa in senso ampio, includendovi anche tutte le 
partecipazioni di gruppo (azioni possedute dalla società controllante, da società 
                                                 
117 Ma può essere difficile affermare al momento dell’acquisto, che una partecipazione di minoranza 
consenta di esercitare il controllo di fatto, perché nella maggior parte dei casi ciò potrà essere stabilito 
solo in un momento successivo, dopo aver verificato la compagine azionaria in sede assembleare e la 
suddivisione tra i soci delle quote di capitale, per comprendere se grazie all’assenteismo delle minoranze, 
la partecipazione posseduta, consente di assumere un ruolo determinante all’interno della società.  
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sottoposte a comune controllo). Dubbi rimangono sul controllo congiunto, che 
sembra non rientri nella definizione dell’art. 2359 del codice civile.  
Il legislatore si è concentrato sulla sola ipotesi del controllo, perché in assenza 
dello stesso, non si ha uguale pericolo per la società, per i soci e per i creditori e 
ciò perché: 
 nel caso di acquisizione di una quota di minoranza, saranno gli altri soci a 
valutare in assemblea se l’interesse della società è tale da rendere 
opportuno l’accollo del debito contratto per l’acquisizione. Proprio perché 
la decisione è rimessa agli altri soci e agli amministratori che sono da loro 
espressi, non c’è la necessità di un’ulteriore verifica indipendente sulla 
sostenibilità economico-finanziaria dell’operazione; 
 nel caso di incremento del controllo, l’indebitamento è diretto a rafforzare 
la posizione in una società già acquisita per la maggior parte con mezzi 
propri (perché se l’acquisto fosse avvenuto principalmente con mezzi di 
terzi, l’art. 2501-bis sarebbe stato senza dubbio applicato), e il rischio di 
riversare sulla target l’indebitamento è molto inferiore. In questa ipotesi 
l’interesse sociale coincide con quello del socio controllante che ha già 
investito molto nella società obiettivo, e quindi si suppone che non stia 
compiendo un’operazione spregiudicata a spese della società, ma stia 
cercando di porsi nelle condizioni migliori per perseguirne l’interesse.  
4.2.5 La misura dell’indebitamento 
Per quanto concerne la misura dell’indebitamento, occorre verificare se il debito 
contratto per procedere all’acquisto della partecipazione nella target, debba 
raggiungere un certo ammontare ai fini dell’individuazione della fattispecie in 
esame. Occorre chiedersi quindi, se la disciplina in esame possa essere applicata 
anche quando l’acquisizione sia stata perfezionata principalmente con mezzi 
propri, e con un ammontare modesto di capitali di terzi. Il legislatore delegato 
all’art. 2501-bis c.c., non ha distinto tra operazioni di MLBO con indebitamento 
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eccessivo e operazioni con indebitamento esiguo
118. Pertanto, l’articolo in esame, 
sembrerebbe applicabile in tutti i casi in cui vi sia un debito contratto per 
l’acquisto, indipendentemente dal suo ammontare. In realtà, nonostante ciò, 
quando il legislatore richiede che il patrimonio della società acquisita venga a 
costituire «garanzia generica o fonte di rimborso di detti debiti», indirettamente 
richiama il requisito della misura dell’indebitamento rispetto ai mezzi propri 
della società acquirente, come osserveremo nel paragrafo successivo. 
4.2.6 Garanzia e fonte di rimborso del debito 
Ulteriore condizione richiesta per la ricorrenza dell’istituto della fusione a 
seguito di acquisizione con indebitamento, è che per effetto della fusione, il 
patrimonio della società acquisita venga a costituire garanzia generica o fonte di 
rimborso dei debiti contratti dalla società acquirente per ottenere il controllo. 
Costituire garanzia generica ovvero utilizzare il patrimonio della società acquisita 
quale fonte di rimborso del debito contratto, si presentano come due alternative 
tra le quali la società può liberamente scegliere. 
Il fatto che il patrimonio della società acquisita venga a costituire fonte di 
rimborso del debito, è in realtà una conseguenza naturale della fusione, per 
mezzo della quale i patrimoni delle due società si confondono e divengono un 
insieme unico. Pertanto, affinché ricorrano i presupposti di applicazione 
dell’istituto in esame, occorre che il patrimonio originario della società 
acquirente non possa fornire da solo una sufficiente garanzia patrimoniale per il 
rimborso del debito contratto per l’acquisizione. Il debito deve essere tale da non 
potersi sostenere con le sole capacità finanziarie e patrimoniali della società che 
acquisisce il controllo, ma deve essere supportato dal patrimonio della target. 
Solo in questo caso si può dire che il patrimonio della società acquisita viene a  
                                                 
118
 Sul punto PICONE L.G., op. cit., p. 1415: «il legislatore delegante ha voluto chiarire che la fusione, 
nell’ambito di un leveraged buy out, non integra violazione dell’art. 2358 c.c.; quindi, a fortiori non viola 
il citato divieto di assistenza finanziaria una fusione nella quale il debito contratto per procedere 
all’acquisizione sia esiguo. Ma allorquando il legislatore delegato ha deciso di apporre alcune 
condizioni cui dette fusioni devono sottostare, egli avrebbe dovuto forse distinguere tra fusioni effettuate 
da società nelle quali l’indebitamento sia eccessivo, per le quali si richiede cautele a tutela del 
patrimonio sociale, e fusioni effettuate sì a seguito di acquisizione con indebitamento, ma facendo ricorso 
ad un esiguo indebitamento rispetto ai mezzi propri della società acquirente/controllante, per le quali 
nessuna esigenza di cautela si pone». 
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costituire garanzia dei debiti della società acquirente. L’indebitamento non deve 




La seconda modalità attraverso la quale la società acquirente può far fronte 
all’indebitamento, è l’utilizzo del patrimonio della target quale fonte di rimborso 
del debito
120
, e tale fonte di rimborso sarà il cash flow della società obiettivo. 
 
4.3 Il merger leveraged buy out nel nuovo diritto penale societario 
La riforma degli illeciti penali, che è avvenuta con  il D.Lgs. 11 aprile 2002, n. 
61, ha modificato il quadro delle sanzioni applicabili agli amministratori che 
hanno realizzato operazioni di merger leveraged buy out. In particolare il nuovo 
art. 2628 c.c.
121
, riguarda esplicitamente le «illecite operazioni su azioni proprie» 
e punisce con la reclusione fino ad una anno, gli amministratori che «fuori dai 
casi consentiti dalla legge» acquistano o sottoscrivono azioni proprie della 
società, causando una «lesione all’integrità del capitale sociale o delle riserve 
non distribuibili per legge».  
Se il LBO è stato attuato secondo le condizioni previste dal 2501-bis, non sembra 
giustificabile l’applicabilità del reato in esame, visto che l’operazione 
rientrerebbe tra i casi consentiti dalla legge. Inoltre, occorre che ci sia una lesione 
all’integrità del capitale sociale e delle riserve indisponibili, e quindi solo se 
l’operazione ha questo effetto, il reato del 2628 può essere applicato. Il MLBO 
non può essere considerato un’operazione sulle proprie azioni, e per questo il 
reato in questione risulta difficilmente configurabile. 
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 Si tratta di un ragionamento supportato da considerazioni in merito alla natura e alle caratteristiche 
dell’operazione di MLBO, anche se il legislatore non ha fatto precisazioni in merito. 
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 PICONE L.G., op. cit., p. 1421, il quale ritiene che con tale espressione si intende alludere ad una 
nozione dinamica del patrimonio e quindi ad un’entità suscettibile di produrre reddito. 
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 Art. 2628 c.c., Illecite operazioni sulle azioni o quote sociali o della società controllante: «Gli 
amministratori che, fuori dei casi consentiti dalla legge, acquistano o sottoscrivono azioni o quote 
sociali, cagionando una lesione all'integrità del capitale sociale o delle riserve non distribuibili per 
legge, sono puniti con la reclusione fino ad un anno. 
La stessa pena si applica agli amministratori che, fuori dei casi consentiti dalla legge, acquistano o 
sottoscrivono azioni o quote emesse dalla società controllante, cagionando una lesione del capitale 
sociale o delle riserve non distribuibili per legge. 
Se il capitale sociale o le riserve sono ricostituiti prima del termine previsto per l'approvazione del 
bilancio relativo all'esercizio in relazione al quale è stata posta in essere la condotta, il reato è estinto». 
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La riforma del diritto penale societario ha altresì introdotto l’art. 2629122, che 
mira a tutelare l’integrità del patrimonio sociale, qualora questa venga 
pregiudicata attraverso una violazione di legge. Il reato di «compimento di 
operazioni in pregiudizio dei creditori» (art. 2629 c.c.) punisce, con la reclusione 
fino a 3 anni, gli amministratori che in violazione delle disposizioni legislative 
previste a tutela dei creditori, effettuano «riduzioni del capitale sociale» o 
«fusioni con altra società», provocando un danno ai creditori. 
Il reato di pregiudizio ai creditori, è punibile solo su querela presentata dalla 
persona offesa, per cui decorso il termine di 3 mesi previsto dalla norma in 
esame, il reato si estingue. Inoltre gli amministratori, con il risarcimento del 
danno ai creditori opponenti, potranno estinguere il reato prima del giudizio 
penale. L’art. 2629 c.c., appare applicabile alle operazioni di merger leveraged 
buy out, se a seguito della fusione diminuisce il patrimonio sociale o viene 
cagionato un danno ai creditori attraverso la violazione delle disposizioni poste a 
loro tutela. Qualora sia rispettato il nuovo art. 2501 bis c.c., si ritiene che non vi 
sia il rischio di perfezionare il reato in questione. 
Con riferimento alle operazioni di LBO appare applicabile anche il reato di 
«infedeltà patrimoniale». L’art. 2634 c.c.123, punisce con la reclusione fino a tre 
anni gli amministratori, i direttori generali e i liquidatori, che avendo un interesse 
in conflitto con quello della società, al fine di procurare a sé o ad altri un ingiusto 
profitto o altro vantaggio, compiono o concorrono a deliberare atti di 
disposizione dei beni sociali, cagionando intenzionalmente alla società un danno 
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 Art. 2629 c.c., Operazioni in pregiudizio dei creditori: «Gli amministratori che, in violazione delle 
disposizioni di legge a tutela dei creditori, effettuano riduzioni del capitale sociale o fusioni con altra 
società o scissioni, cagionando danno ai creditori, sono puniti, a querela della persona offesa, con la 
reclusione da sei mesi a tre anni. 
Il risarcimento del danno ai creditori prima del giudizio estingue il reato». 
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 L’art. 2631 c.c. relativo al reato di «conflitto di interessi» è stato abrogato, ed è stato introdotto il 
nuovo reato di «infedeltà patrimoniale», che in un certo senso sostituisce il reato di conflitto di interessi: 
«Gli amministratori, i direttori generali e i liquidatori, che, avendo un interesse in conflitto con quello 
della società, al fine di procurare a sé o ad altri un ingiusto profitto o altro vantaggio, compiono o 
concorrono a deliberare atti di disposizione dei beni sociali, cagionando intenzionalmente alla società un 
danno patrimoniale, sono puniti con la reclusione da sei mesi a tre anni. 
La stessa pena si applica se il fatto è commesso in relazione a beni posseduti o amministrati dalla società 
per conto di terzi, cagionando a questi ultimi un danno patrimoniale. 
In ogni caso non è ingiusto il profitto della società collegata o del gruppo, se compensato da vantaggi, 
conseguiti o fondatamente prevedibili, derivanti dal collegamento o dall'appartenenza al gruppo. 
Per i delitti previsti dal primo e secondo comma si procede a querela della persona offesa». 
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patrimoniale. Anche questo reato, è perseguibile attraverso querela della parte 
offesa, che in tal caso è la società, la quale deve valutare se iniziare o meno 
l’azione sulla base di un’attenta verifica del conflitto di interessi nel quale ha 
operato l’amministratore. Con riferimento alle operazioni di merger leveraged 
buy out, per poter applicare il suddetto reato è necessario che gli amministratori 
siano consapevoli che non esiste nessun interesse della target alla fusione. Gli 
amministratori in questo caso, compirebbero un atto di disposizione dei beni 
sociali a danno della target e a vantaggio della newco, poiché quest’ultima 
restituirebbe il debito con il patrimonio della target. 
La riforma del diritto penale ha inciso anche sui reati fallimentari, e quindi sul 
regime sanzionatorio applicabile alle operazioni di LBO nel caso di fallimento 
della società risultante dalla fusione. Il D.Lgs. 61/2002 ha sostituito l’art. 223, 
secondo comma, n.1 l.f., ampliando le condotte di bancarotta fraudolenta previste 
in precedenza, che potrebbero trovare applicazione nel campo del leveraged buy 
out. L’art. 4 del D.Lgs. 61/2002 dispone infatti che i reati penali analizzati in 
precedenza, relativi alle illecite operazioni sulle azioni proprie (art. 2628), 
all’infedeltà patrimoniale (art. 2629) e al compimento di operazioni in 
pregiudizio dei creditori (art. 2634), vengano considerati come nuove ipotesi di 
bancarotta fraudolenta, nel caso in cui si verifichi il fallimento della società
124
.  
La riforma del diritto penale societario ha lasciato inalterato l’art. 223, secondo 
comma, n. 2 l.f., e quindi permane il reato di bancarotta fraudolenta per il 
compimento di operazioni dolose, considerato applicabile in molti casi di LBO.  
 
5. Il procedimento di fusione 
5.1 Disciplina speciale per una fusione «pericolosa» 
La disciplina prevista dall’art. 2501-bis c.c. per le fusioni a seguito di 
acquisizione con indebitamento, è soltanto integrativa e non alternativa alle 
regole previste per l’operazione di fusione in generale. Si tratta infatti di una 
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 Inoltre, in caso di fallimento, si perde il diritto di querela, per cui i reati suddetti diventano punibili non 
più solo su querela della parte offesa. 
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disciplina «speciale» che non può sostituire ma solo completare quella sulla 
fusione, aggiungendo ciò che manca o che serve a renderla ancora più garantista.  
La ratio della norma è infatti quella di dare maggior tutela agli interessi dei soci e 
dei terzi, minacciati dalle conseguenze di un’operazione finanziaria sicuramente 
rischiosa. Il MLBO è un’operazione molto complessa, anche per quanto riguarda 
le responsabilità dei vari soggetti. Al fine di circoscrivere tali responsabilità e 
fornire un quadro realistico dell’operazione ai terzi, l’art. 2501-bis c.c. richiede 
un’esaustiva informativa dell’operazione proposta, dei vantaggi e dei rischi che 
comporta e della sua sostenibilità. 
 
5.2 Il progetto di fusione 
Nell’ambito delle operazioni di MLBO, il progetto di fusione deve contenere, 
oltre agli elementi previsti dal 2501-ter c.c., anche l’indicazione delle «risorse 
finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della società 
risultante dalla fusione», come previsto dall’art. 2501-bis secondo comma. 
Gli amministratori dovranno pertanto dare indicazione: 
1) dell’ammontare dell’indebitamento in capo alla società risultante dalla 
fusione; 
2) delle relative risorse finanziarie con le quali intendono fronteggiarlo. 
In ordine al primo punto, l’organo amministrativo è tenuto ad esporre l’intera 
situazione debitoria, compresa quella delle società preesistenti all’operazione di 
fusione. L’obiettivo è sicuramente quello di dimostrare che detto indebitamento 
sia sostenibile e non infici gli interessi sottesi all’operazione.  
Per quanto concerne il secondo punto, è importante stabilire cosa si intenda per 
«risorse finanziarie». Con tale espressione il legislatore allude a qualsiasi risorsa 
che sia idonea a consentire il pagamento dei debiti della società risultante dalla 
fusione e ad evitarne il dissesto. Può trattarsi, sia dei cash flow generati dalla 
target attraverso la propria attività caratteristica, sia dei proventi derivanti da 
eventuali operazioni straordinarie, come dismissioni di assets o rami d’azienda 
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5.3 La relazione degli amministratori 
La relazione degli amministratori, oltre agli elementi richiesti dall’art. 2501-
quinquies c.c., «deve indicare le ragioni che giustificano l’operazione e 
contenere un piano economico e finanziario con indicazione della fonte delle 




L’obiettivo della norma è quello di rendere informati i soci sull’intera 
operazione, per poter esprimere in modo pertinente e consapevole il loro giudizio 
in ordine alla fusione. 
L’operazione dovrà essere giustificata, non sul piano economico e giuridico 
(perché ciò è richiesto per tutte le fusioni ex art. 2501-quinquies), ma sul piano 
finanziario, contemplando il rischio dell’operazione stessa e dimostrando la 
possibilità per la società risultante di fronteggiarlo, e il fatto che non possano 
derivare danni per la medesima. Quindi «le ragioni che giustificano 
l’operazione» dovranno riferirsi al rischio che l’elevato indebitamento può 
comportare per l’equilibrio economico-finanziario della società, e non devono 
necessariamente consistere in finalità industriali, quali l’aumento dimensionale, il 
consolidamento della posizione di mercato, la razionalizzazione dei vari livelli 
organizzativi per avere una struttura più flessibile ed economica ecc. Dopo la 
riforma societaria infatti, tutte le operazioni di MLBO, salvo quelle illecite, 
possono essere attuate, anche se prive di finalità industriali, e quindi anche quelle 
dichiaratamente finanziarie. 
Gli amministratori dovranno predisporre «un piano economico e finanziario» in 
grado di evidenziare che la società risultante dalla fusione ha «risorse 
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 La genericità dell’espressione utilizzata dal legislatore si spiega con la circostanza che le potenziali 
fonti di rimborso del finanziamento e le loro possibili combinazioni, non consentono di specificare in 
modo esaustivo le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni gravanti sulla 
società una volta effettuata la fusione. 
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 Art. 2501-bis c.c., terzo comma. 
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finanziarie» sufficienti per fronteggiare l’indebitamento, e che nonostante il 
debito, in futuro potrà avere stabilità e redditività; tale piano dovrà inoltre 
evidenziare gli «obiettivi che si intendono raggiungere».  
Per quanto riguarda le risorse finanziarie, occorrerà specificare le fonti alle quali 
è possibile attingere per fronteggiare la situazione debitoria, e quindi il cash flow 
atteso, determinato in base a ragionevoli stime nonché basato su dati storici e su 
fattori esterni, e le operazioni di finanza straordinaria, dalle quali la società potrà 
ottenere risorse che dovranno essere indicate nel piano nel modo più esatto 
possibile.  
Infine gli amministratori dovranno indicare gli obiettivi che si intendono 
raggiungere dal punto di vista imprenditoriale, con l’operazione di MLBO nel 
suo complesso. Si tratta di un piano strategico, che deve specificare il progetto 
che ha ispirato la stessa acquisizione con indebitamento seguita dalla fusione e 
quindi gli elementi di sviluppo commerciale, industriale, produttivo, economico 
che presumibilmente saranno conseguiti con la realizzazione del LBO. 
Nel momento in cui si obbligano gli amministratori a redigere un adeguato 
business plan, si pongono le basi per l’assunzione delle specifiche responsabilità 
di un eventuale dissesto della società risultante dalla fusione, se tale piano 
economico e finanziario dovesse rivelarsi inadeguato. 
 
5.4 La relazione degli esperti 
Il quarto comma dell’art. 2501-bis c.c., impone che la relazione degli esperti (art. 
2501-sexies c.c.) attesti «la ragionevolezza delle indicazioni contenute nel 
progetto di fusione», in relazione alle risorse finanziarie previste per il 
soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante. Quindi gli esperti, 
dovranno assumere il compito ulteriore di attestare che la società risultante dalla 
fusione, con ragionevole certezza, sarà in grado di fronteggiare il debito contratto 
per l’acquisto del controllo della target. Si tratta di un giudizio sulla 
ragionevolezza e non arbitrarietà delle metodologie utilizzate dall’organo 
amministrativo per giungere alle conclusioni esplicitate nel progetto; ma gli 
esperti, non possono prevedere che tali conclusioni siano esatte e non potranno 
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neppure garantirne la veridicità. La ragionevolezza è un elemento indefettibile 
dell’operazione, al fine di proteggere la società risultante dalla fusione, il suo 
patrimonio, i suoi soci e i terzi creditori dal rischio che comporta.  
Gli esperti dovrebbero attestare che il piano economico-finanziario e le relative 
proiezioni finanziarie, siano ragionevoli, adeguatamente documentate e in grado 
di prevedere l’intero rimborso del debito contratto per l’acquisizione, e dei 
relativi oneri finanziari. Le previsioni degli amministratori dovranno essere 
redatte secondo criteri prudenziali, nel rispetto dei corretti principi contabili e 
coerenti con le modalità di preparazione dei bilanci storici. Inoltre gli esperti 
valuteranno se gli amministratori hanno diffuso le informazioni necessarie per 
comprendere gli aspetti critici e i rischi relativi alle realizzazione concreta del 
piano. 
Qualora gli amministratori deliberino la fusione nonostante il giudizio negativo 
espresso dagli esperti, l’operazione di MLBO sarebbe esposta al rischio di 
opposizione da parte di eventuali azionisti di minoranza. Inoltre in caso di 
successiva incapacità della società risultante dalla fusione di far fronte alle 
proprie obbligazioni, potrebbe configurarsi una responsabilità degli 
amministratori, sia civile che penale. 
 
5.5 La relazione del soggetto incaricato della revisione legale dei conti 
Il D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39
127
 ha introdotto una serie di modifiche in 
relazione al ruolo del soggetto incaricato della revisione legale dei conti 
(revisione contabile prima del predetto decreto). La precedente formulazione 
dell’art. 2501-bis c.c., quinto comma, prevedeva la necessità di allegare al 
progetto di fusione una relazione «della società di revisione incaricata della 
revisione contabile obbligatoria della società obiettivo o della società 
acquirente». La relazione in esame si riteneva necessaria solo nel caso in cui, per 
disposizione legislativa, una delle due società partecipanti all’operazione fosse 
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 Il D.Lgs. n. 39 del 27 gennaio 2010 è attuativo della Direttiva 17 maggio 2006 n. 2006/43/CE, relativa 
alla revisione legale dei bilanci annuali e consolidati. Il decreto contiene alcuni interventi in materia di 
governance per realizzare il coordinamento tra attività di revisione e governo societario, e introduce 
numerose e rilevanti novità in tema di revisione legale dei conti. 
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tenuta a nominare come soggetto incaricato della revisione contabile, una società 
di revisione (né un revisore unico, né il collegio sindacale). Rientravano quindi 
nella fattispecie in esame, esclusivamente le società con azioni quotate o diffuse 
tra il pubblico in misura rilevante. In realtà la maggioranza delle operazioni di 
acquisizione aveva ad oggetto società per azioni chiuse oppure società a 
responsabilità limitata, per le quali non risultava necessaria tale relazione, dato 
che il controllo contabile era esercitato dal collegio sindacale, dal revisore unico, 
e anche da una società di revisione, ma per scelta della società e non per obbligo 
di legge.  
La nuova formulazione dell’art. 2501-bis, quinto comma c.c., prevede che «al 
progetto deve essere allegata una relazione del soggetto incaricato della 
revisione legale dei conti della società obiettivo e della società acquirente». 
Spariscono dal dettato normativo i due termini, «società di revisione» e 
«obbligatoria», che avevano indotto la dottrina maggioritaria a interpretare la 
norma nel senso sopra descritto. Pertanto, dal nuovo testo del quinto comma, è 
possibile desumere che la relazione dell’organo incaricato della revisione legale, 
sia necessaria tutte le volte in cui esso sia stato nominato, per obbligo o per 
scelta, e a prescindere dal fatto che tale funzione venga esercitata dal collegio 
sindacale, da un revisore unico o da una società di revisione. La relazione risulta 
obbligatoria se almeno una delle società partecipanti all’operazione risulta 
sottoposta a revisione legale dei conti. Non risulta necessaria, solo nel caso in cui 
alla fusione partecipino solo società a responsabilità limitata che non hanno 
nominato un collegio sindacale. In tutti gli altri casi (società per azioni e/o 
società a responsabilità limitata che per obbligo o scelta abbiano nominato il 
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 Sul punto trova conferma la massima n. 118 del Comitato Triveneto dei notai del 5 aprile 2011, che 
dispone: «Nella fusione a seguito di acquisizione con indebitamento, se la società obiettivo o la società 
acquirente è sottoposta alla revisione legale dei conti, al progetto di fusione deve essere allegata una 
relazione del soggetto che ne è incaricato: revisore legale, società di revisione legale, collegio sindacale. 
Se entrambe le società, obiettivo e acquirente, sono sottoposte alla revisione legale dei conti, può essere 
predisposta una sola relazione, la cui redazione viene affidata, a cura degli amministratori, ad uno dei 
soggetti incaricati della revisione legale dei conti». Secondo la massima in questione, la nuova 
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La ratio della disposizione è ancora di offrire ai soci di minoranza della società 
target e ai terzi, in particolare i creditori di quest’ultima, un’informazione più 
ampia e accurata dei dati previsionali dell’operazione. Il profilo professionale dei 
revisori legali e la natura dell’attività da essi svolta, nonché l’inutilità di 
duplicare la relazione degli esperti, hanno indotto ad individuare il contenuto 
della relazione, sul quale la norma non si esprime, nella verifica dei dati contabili 
posti alla base dell’operazione e, in particolare del piano economico-finanziario 
contenuto nella relazione degli amministratori.  
L’obbligo di redazione della relazione è inderogabile, in quanto posto a tutela 
non solo dei soci, ma anche dei terzi e per questo i soci non potranno rinunziarvi 
neanche all’unanimità. La relazione deve essere predisposta anche da società che 
volontariamente si sottopongono alla revisione legale dei conti, e anche quando 
sia affidata al collegio sindacale che in tal caso deve essere interamente 
composto da revisori legali. 
Nel caso in cui tutte e due le società siano sottoposte alla revisione legale dei 
conti si può ritenere sufficiente la predisposizione di una sola relazione redatta da 
uno dei soggetti che ne sono incaricati, per scelta degli organi amministrativi 
delle società coinvolte.  
La norma prevede l’allegazione della relazione al progetto di fusione, anche se la 
sua redazione avviene in un momento successivo alla predisposizione del 
progetto stesso. Il suo contenuto presuppone, infatti, la redazione del progetto e 
degli altri documenti informativi richiesti dalla legge, in particolare la relazione 
degli amministratori di cui deve verificare i dati contabili. L’apparente contrasto 
si risolve affermando che, in caso di fusione con indebitamento, la formazione 
del progetto si perfeziona e assume rilevanza una volta che ad esso sia unita 
anche la relazione del revisore legale dei conti, e se essa fosse depositata 
separatamente o successivamente al deposito del progetto, solo dopo tale ultimo 
                                                 
 
formulazione della norma attribuisce espressamente e senza alcuna limitazione, il compito della redazione 
della relazione ivi prevista, al soggetto incaricato della revisione legale dei conti della società obiettivo e 
della società acquirente. 
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adempimento potranno validamente decorrere i termini fissati dagli art. 2501-ter 
c.c., ultimo comma e 2501-septies c.c., primo comma. 
 
5.6 L’inapplicabilità delle norme in tema di fusioni semplificate 
L’ultimo comma dell’art. 2501-bis, stabilisce che alle fusioni a seguito di 
acquisizione con indebitamento non siano applicabili le disposizioni contenute 
agli articoli 2505 e 2505-bis, inerenti le procedure semplificate previste per i casi 
in cui la società incorporante detenga nella società incorporata, una 
partecipazione totalitaria oppure non inferiore al 90%. 
 
5.7 Conseguenze del mancato rispetto della normativa e invalidità del 
merger leveraged buy out 
Il nuovo articolo 2501-bis c.c., non prevede espressamente la conseguenza della 
violazione degli adempimenti prescritti dallo stesso nell’ambito del procedimento 
di fusione a seguito di acquisizione con indebitamento. Tale conseguenza deve 
essere ricavata a partire dalla disciplina generale dettata dalla riforma societaria 
in tema di invalidità delle delibere assembleari.   
Di fronte al vizio di una delibera assembleare, occorre accertare se esso rientri in 
una delle ipotesi di nullità tassativamente elencate dall’art. 2379 c.c.; se il caso 
considerato non è riconducibile a tale articolo, il vizio che inficia la delibera, 
comporta l’annullabilità della stessa, ex art. 2377 del codice civile129. 
Le delibere assembleari assunte nell’ambito di un’operazione di merger 
leveraged buy out in contrasto con le previsioni dell’art. 2501-bis c.c., devono 
essere considerate annullabili, e non nulle. Inoltre la delibera di fusione, ai sensi 
dell’art. 2504-quater, non potrà più essere dichiarata invalida dopo l’ultima 
iscrizione dell’atto di fusione nel registro delle imprese. 
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 Abbiamo già analizzato il testo dell’articolo in questione, durante la trattazione della disciplina 
























1. I profili fiscali 
1.1 Il principio di neutralità 
La fusione è un’operazione fiscalmente neutrale sia per le società partecipanti 
che per i rispettivi soci. L’art. 172 primo comma del TUIR, dispone infatti che 
«la fusione tra più società non costituisce né realizzo né distribuzione di 
plusvalenze e minusvalenze dei beni delle società fuse o incorporate, comprese 
quelle relative  alle rimanenze e il valore di avviamento». Per effetto del suddetto 
principio, il patrimonio della società estinta (fusa o incorporata) confluisce 
all’interno di quello della società incorporante o risultante dalla fusione senza che 
tale circostanza determini un «realizzo fiscale» delle relative componenti, a 
condizione che gli elementi attivi e passivi trasferiti mantengano gli stessi valori 
fiscali che avevano presso le società incorporate o fuse. Tale continuità riguarda 
sia i beni patrimoniali (strumentali e non) che possono generare plusvalenze o 
minusvalenze, sia i beni merce che viceversa danno luogo a ricavi.  
Il secondo comma dell’art. 172 del TUIR, sancisce altresì l’irrilevanza fiscale 
delle differenze di fusione, sia che derivino dal concambio delle azioni (o quote), 
sia che siano originate dall’annullamento delle partecipazioni possedute nelle 
società incorporate. Pertanto il disavanzo e l’avanzo, sia da annullamento che da 
concambio, sono poste fiscalmente neutrali, e quindi irrilevanti ai fini della 




                                                 
1
 L’art. 172 secondo comma del TUIR dispone che «nella determinazione del reddito della società 
risultante dalla fusione o incorporante non si tiene conto dell’avanzo o disavanzo iscritto in bilancio per 
effetto del rapporto di cambio delle azioni o quote o dell’annullamento delle azioni o quote di alcuna 
della società fuse possedute da altre». La norma che ha storicamente disciplinato il trattamento fiscale dei 
disavanzi di fusione è stata l’art. 123 del TUIR, la cui formulazione in vigore dal periodo d’imposta 1988 
al 31 dicembre 2003, prevedeva l’irrilevanza fiscale dei disavanzi da concambio e annullamento ai fini 
della determinazione del reddito, con un’eccezione, ossia la possibilità per l’incorporante di rivalutare i 
beni ricevuti dalle incorporate fino a concorrenza del disavanzo da annullamento, senza configurare una 
fattispecie fiscalmente rilevante: le plusvalenze iscritte per effetto della fusione non dovevano essere 
assoggettate a tassazione. Tale schema consentiva di far emergere un consistente disavanzo da 
 
 Profili fiscali 
175 
Il disavanzo, oltre a non essere mai deducibile dal reddito d’impresa, non può 
essere in nessun caso utilizzato per rivalutare dal punto di vista fiscale, i beni 
della società fusa o incorporata. Conseguentemente, se tale posta ha natura di 
plusvalenza dei beni delle società fuse o incorporate (poiché i beni dell’attivo 
hanno un valore superiore rispetto a quello contabile, oppure esiste un valore di 
avviamento) la società beneficiaria potrà iscrivere in bilancio i maggiori valori, 
ma solo a fini civilistici. I beni della società estinta conservano in capo al 
soggetto risultante dalla fusione, lo stesso valore fiscale che avevano presso le 
società incorporate o fuse. Pertanto, i maggiori valori iscritti, non costituiscono 
plusvalenze tassabili in capo all’incorporante. Inoltre, gli ammortamenti calcolati 
sui maggiori valori iscritti non sono fiscalmente deducibili e quindi nella 
dichiarazione dei redditi occorrerà effettuare le relative variazioni fiscali in 
aumento. L’unico adempimento richiesto dall’art. 172 comma 2 del TUIR, è di 
tipo dichiarativo: la differenza tra i valori civilistici e quelli fiscali, che si origina 
in relazione ai singoli beni dell’attivo derivanti dall’imputazione del disavanzo, 




                                                 
 
annullamento in capo all’incorporante con conseguente successivo affrancamento gratuito dei plusvalori 
latenti dei beni della società incorporata. Successivamente, la Legge 724/1994 fissò il principio secondo il 
quale nessun disavanzo di fusione poteva essere utilizzato per il riconoscimento dei maggiori valori in 
franchigia d’imposta. Veniva sancita di fatto, l’irrilevanza a qualsiasi titolo sia del disavanzo da 
annullamento che di quello da concambio. Con il D.Lgs. 358/1997, la cosiddetta «Riforma Visco», il 
riconoscimento fiscale delle differenze di fusione fu subordinato al pagamento di un’imposta sostitutiva 
del 27% del loro ammontare, che con la Legge 342/2000 fu ridotta al 19%. In via del tutto innovativa, si 
consentiva di affrancare a pagamento qualsiasi differenza contabile, da concambio o da annullamento, 
emergente da un’operazione di fusione. A decorrere dal 1° gennaio 2004, con il D.Lgs. 344/2003, furono 
abrogate le previsioni del D.Lgs. 358/1997 e non risultava più consentito attribuire alcun riconoscimento 
fiscale a pagamento ai disavanzi contabili emergenti da un’operazione di fusione. In seguito, la legge 
finanziaria 2008 ha ripristinato la possibilità di optare, nelle operazioni di fusione, per il regime 
dell’imposta sostitutiva al fine di ottenere il riconoscimento fiscale dei maggiori valori iscritti in bilancio 
a seguito di tali operazioni, regime che sarà considerato nel seguito della trattazione. 
2
 Ai fini della riconciliazione tra valori civilistici, iscritti in bilancio, e valori fiscalmente riconosciuti dei 
medesimi beni, la società incorporante o risultante dalla fusione è tenuta a compilare il quadro RV della 
dichiarazione dei redditi. Sono tenuti alla compilazione del modello in parola, i contribuenti che, a seguito 
dell’operazione di fusione, hanno incrementato il valore di bilancio cui si trovavano iscritti determinati 
beni grazie all’utilizzo del disavanzo di fusione. Tali beni si trovano infatti su un doppio binario, quello 
civilistico cui corrisponde un certo valore e quello fiscale, cui ne corrisponde un altro. 
L’Amministrazione finanziaria deve essere informata della discrasia esistente tra i due valori, in modo da 
poter accertare la corretta determinazione degli ammortamenti fiscalmente rilevanti e dell’eventuale 
plusvalenza/minusvalenza (sempre fiscalmente rilevante) realizzata al momento della dismissione del 
cespite.  
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Con la finanziaria 2008, Legge 24 dicembre 2007, n. 244, in deroga al regime 
ordinario di irrilevanza fiscale dei maggiori valori che emergono in bilancio a 
seguito di un’operazione di fusione, viene prevista la possibilità di affrancare tali 
valori attraverso il pagamento di un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi e 
dell’IRAP, a condizione che in sede di fusione, siano attribuiti alla società 
risultante dall’operazione compendi aziendali e non singoli beni3. Tale regime, si 
contrappone ed è alternativo a quello della neutralità fiscale e permette alla 
società incorporante o risultante dalla fusione di scegliere se agire in totale 
neutralità oppure ottenere il riconoscimento fiscale dei plusvalori civilistici 
iscritti, mediante corresponsione di un’imposta sostitutiva a scaglioni progressivi, 
pari al: 
 12% , per i maggiori valori fino a 5 milioni di euro; 
 14%, per i maggiori valori tra 5 e 10 milioni di euro; 
 16%, per i maggiori valori oltre 10 milioni di euro. 
L’opzione per l’affrancamento può essere esercitata nella dichiarazione 
dell’esercizio in cui è stata posta in essere l’operazione oppure nella 
dichiarazione successiva. L’imposta sostitutiva può essere corrisposta in tre rate 
annuali, e a partire dal periodo d’imposta nel corso del quale è esercitata 
l’opzione, si ha il riconoscimento dei maggiori valori attribuiti a 
immobilizzazioni materiali, immateriali e avviamento. L’affrancamento può 
essere effettuato anche parzialmente, ma a condizione che per le 
immobilizzazioni materiali si proceda per categorie omogenee. Restano 
comunque esclusi dalla possibilità di affrancamento i beni merce e gli elementi 
dell’attivo che non rientrano nelle categorie delle immobilizzazioni materiali o 
immateriali, quali i costi pluriennali e le immobilizzazioni finanziarie. Tuttavia, 
per beneficiare di tale agevolazione è necessario che i beni siano mantenuti, 
successivamente all’affrancamento, per almeno quattro periodi d’imposta. La 
cessione dei beni rivalutati prima della conclusione del quarto periodo d’imposta 
successivo all’opzione, determinerà l’emergere di plusvalenze calcolate 
                                                 
3
 Si veda la circolare n. 57 dell’Agenzia delle Entrate del 25 settembre 2008. 
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assumendo il costo non rivalutato, con la possibilità di scomputare dall’imposta 
ordinaria dovuta, l’imposta sostitutiva assolta con riferimento ai beni ceduti. 
Nel Documento interpretativo n. 3 dell’OIC del marzo 2009, si afferma che a 
fronte dell’iscrizione dei maggiori valori delle attività in conseguenza di 
operazioni straordinarie avvenute in regime di neutralità d’imposta, tranne il caso 
di iscrizione dell’avviamento, l’impresa deve rilevare «in sede di 
contabilizzazione dell’operazione di conferimento, fusione e scissione, imposte 
differite passive». Tali imposte, data l’irrilevanza fiscale dei plus/minusvalori 
emersi dal procedimento di fusione secondo l’attuale normativa tributaria, 
avranno l’obiettivo di neutralizzare i maggiori o minori carichi fiscali che 
potranno emergere negli esercizi successivi
4
. Pertanto, a fronte dell’imputazione 
del disavanzo ai beni, sarà necessario iscrivere le relative imposte differite; ciò 
non sarà invece necessario nel caso in cui la differenza contabile è imputata in 
tutto o in parte ad avviamento, dato che si tratta di una posta residuale che non 
genera fiscalità differita
5
. Il Principio contabile OIC 25, stabilisce che «le 
imposte differite relative a operazioni che hanno interessato direttamente il 
patrimonio netto, senza transitare da conto economico, sono contabilizzate nel 
fondo imposte differite tramite riduzione della posta di patrimonio netto creatasi 
a seguito dell’operazione stessa». È ciò che avviene in caso di fusione propria, 
dove le imposte differite vengono detratte dal patrimonio netto generato 
dall’operazione di fusione, utilizzando le riserve disponibili dell’incorporante. 
Invece, nel caso di fusione per incorporazione, si ha un aumento di capitale 
sociale riservato, e appare improprio ridurre il patrimonio generato a seguito 
della fusione, dato che l’incremento di patrimonio netto dell’incorporante è 
interamente rappresentato da capitale sociale. Pertanto, in deroga al Principio 
contabile OIC 25, le imposte differite sono imputate a incremento del valore del 
                                                 
4
 ORGANISMO ITALIANO DI CONTABILITÀ, Fusione e scissione, OIC 4, gennaio 2007. 
5
 Ad esempio: supponiamo che a seguito di un’operazione di fusione emerga un disavanzo di 1000 €, 
dovuto al plusvalore latente di un immobile iscritto in bilancio per 100 €. Per determinare le imposte 
differite dobbiamo considerare che 1000 € sia un valore al netto delle stesse. Se l’aliquota fiscale è pari a 
31,4% (27,50% di IRES e 3,9% di IRAP), il disavanzo corrisponderà al 68,6% del totale. Pertanto dalla 
seguente proporzione scaturirà il valore al lordo delle imposte differite: 
1000 : 68,6 = x : 100     dove x = 1458 € 
Il fondo imposte differite risulterà dalla seguente differenza: 1458-1000 = 458 €.  
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bene per cui sono state iscritte, fino al limite del valore economico del bene 
stesso
6. L’eventuale eccedenza è imputata ad avviamento7. 
Anche l’avanzo di fusione rappresenta una posta fiscalmente neutra e quindi 
iscrivibile nel bilancio della società risultante dalla fusione o incorporante senza 
alcun effetto nella determinazione del reddito imponibile. Esso costituisce in 
generale una riserva del patrimonio netto assimilabile al fondo sovrapprezzo 
azioni e pertanto non è tassato al momento della sua formazione, ma in caso di 
successiva distribuzione ai soci. La disciplina fiscale della fusione prevede 
inoltre, che l’avanzo debba essere utilizzato per la ricostituzione delle riserve in 
sospensione d’imposta eventualmente esistenti nel patrimonio delle società 
incorporate o fuse, aspetto che sarà trattato in seguito. 
Il principio di neutralità della fusione riguarda anche i soci, per i quali il comma 
3 dell’art. 172 del TUIR dispone che «il cambio delle partecipazioni originarie 
non costituisce né realizzo né distribuzione di plusvalenze o di minusvalenze né 
conseguimento di ricavi per i soci della società incorporata o fusa». Si realizza, 
infatti, una permuta pura e semplice a valori fiscalmente identici delle azioni (o 
quote) possedute nelle incorporate con le azioni (o quote) dell’incorporante di 
nuova emissione. Nel caso in cui ai soci dell’incorporata venga attribuito un 
conguaglio in denaro, si ha una deroga al generale principio di neutralità. Infatti, 
le somme o il valore normale dei beni ricevuti dai soci possono essere 
assoggettati a tassazione come redditi di capitale ai sensi dell’art. 47 comma 7 
del TUIR, oppure ricorrendone le condizioni, secondo la disciplina delle 
plusvalenze esenti ai sensi degli art. 58 e 87 del TUIR.  
 
                                                 
6
 L’Agenzia delle Entrate, con la risoluzione 50/E dell’11 giugno 2010, ha chiarito che, in ipotesi di 
fusione, l’affrancamento dei maggiori valori contabili derivanti dall’operazione può essere esteso anche 
alla parte di essi imputata alle immobilizzazioni in contropartita dell’iscrizione nel passivo del fondo 
imposte differite. Sul punto si veda  D’ANGELO G., SALVADEO S., Affrancamento delle imposte 
differite iscritte sulle differenze di fusione riallocate sulle immobilizzazioni, in Bilancio e reddito 
d’impresa, n.10, 2010. 
7
 Per approfondimenti in materia si veda VASAPOLLI A., VASAPOLLI G., Riallineamento dei valori e 
imposte differite nelle operazioni di fusione, in Corriere tributario, n.38, 2010. 
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1.2 La ricostituzione delle riserve in sospensione d’imposta 
La ricostruzione del patrimonio netto delle società estinte nello stato patrimoniale 
della società incorporante o risultante dalla fusione, presenta profili di estrema 
rilevanza fiscale ed è prevista dall’art. 172 comma 5 del TUIR. Il comma in 
esame distingue le riserve come segue: 
 «riserve a sospensione radicale»: si tratta di riserve tassabili in ogni caso, 
a fronte di qualsiasi utilizzo; 
 «riserve a sospensione moderata»: si tratta di riserve tassabili solo in caso 
di distribuzione (come le riserve di rivalutazione monetaria ed 
economica); 
 riserve di utili e di capitale diverse da quelle dei due punti precedenti. 
Le riserve a sospensione radicale devono necessariamente essere ricostituite nel 
patrimonio dell’incorporante, pena il loro assoggettamento ad imposizione. Per la 
ricostruzione è necessario utilizzare prioritariamente l’avanzo di fusione. Nel 
caso in cui l’avanzo di fusione non vi sia o non sia sufficiente, le riserve potranno 
essere ricostituite vincolando una qualsiasi posta ideale del patrimonio netto 
liberamente disponibile, mentre si ritiene che non sia possibile vincolare una 
parte del capitale sociale. La parte di tali riserve che non può essere ricostituita in 
quanto non trova copertura in altre riserve liberamente disponibili, è assoggettata 
a immediata tassazione.  
Le riserve a sospensione moderata devono essere ricostituite nel patrimonio 
dell’incorporante se e nella misura in cui vi sia un avanzo di fusione ovvero vi sia 
stato un aumento di capitale della società risultante superiore alla somma dei 
capitali sociali delle incorporate o fuse, al netto delle quote di capitale di 
ciascuna di esse già possedute dalla stessa o da altre. Tali riserve, concorrono a 
formare il reddito della società risultante o incorporante in caso di distribuzione 
dell’avanzo o di distribuzione del capitale ai soci. Qualora la fusione non 
determini né un avanzo né un aumento di capitale ovvero li determini in misura 
insufficiente, le riserve o la parte di esse che non trova copertura nelle predette 
voci, non sono assoggettabili a tassazione e si considerano definitivamente 
estinte e quindi non distribuibili.  
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L’obbligo di ricostituzione sussiste anche per le riserve tassate in caso di 
distribuzione non presenti nei bilanci in quanto trasferite al capitale sociale delle 
società fuse o incorporate anteriormente alla fusione. In tal caso, esse s’intendono 
trasferite al capitale sociale dell’incorporante o risultante dalla fusione, e laddove 
si proceda a una riduzione dello stesso per esuberanza, scatterà l’obbligo di 
tassazione. 
Ai sensi dell’art. 172 comma 6 del TUIR, all’avanzo di fusione e all’aumento di 
capitale della società risultante o incorporante che eccedono la ricostituzione e 
l’attribuzione delle riserve in sospensione d’imposta, si applica il regime fiscale 
del capitale e delle riserve della società incorporata o fusa, diverse da quelle già 
ricostituite, che hanno proporzionalmente concorso alla sua formazione. 
 
1.3 Il riporto delle perdite fiscali 
L’art. 172 comma 7 del TUIR, disciplina il riporto delle perdite fiscali pregresse 
delle società che partecipano a operazioni di fusione, al fine di contrastare 
fenomeni elusivi consistenti nella compensazione delle perdite fiscali di una 
società con i redditi imponibili delle altre società partecipanti all’operazione, e 
introduce un duplice ordine di limitazioni. In primo luogo, il riporto delle perdite 
è condizionato dalla sussistenza degli indici di vitalità della società fusa o 
incorporata che ha registrato le perdite fiscali, calcolati con riferimento al conto 
economico dell’esercizio antecedente a quello in cui la fusione è deliberata. A tal 
fine occorre che il valore dei ricavi e dei proventi dell’attività caratteristica e 
l’ammontare delle spese per prestazioni di lavoro subordinato, sia superiore al 
40% di quello risultante dalla media degli ultimi due esercizi anteriori. 
Nell’ipotesi in cui tali indici risultino soddisfatti, la norma dispone che le perdite 
delle società partecipanti alla fusione possono essere riportate in riduzione del 
reddito della società risultante o incorporante, solo per la parte che non eccede 
l’ammontare del patrimonio netto risultante dall’ultimo bilancio redatto, o se 
inferiore, dalla situazione patrimoniale di cui all’art. 2501-quater del c.c., al netto 
dei versamenti e dei conferimenti effettuati nei 24 mesi anteriori alla data cui si 
riferisce la situazione stessa. Il D.L. 223/2006 ha modificato il comma 7 dell’art. 
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172 del TUIR, prevedendo che in caso di retrodatazione degli effetti fiscali, i 
limiti previsti per il riporto delle perdite fiscali, si applicano anche alle perdite 
maturate nel periodo di retrodatazione compreso tra l’inizio del periodo 
d’imposta e la data di efficacia giuridica della fusione. Prima del predetto decreto 
invece, le risultanze individuali delle società partecipanti nel periodo di 
retrodatazione, confluivano senza limiti di alcun tipo, nel reddito unitariamente 
determinato in capo alla società incorporante. A seguito della novità introdotta 
dal D.L. 223/2006, nonostante la retrodatazione degli effetti fiscali, è comunque 
necessario analizzare i risultati infraperiodali di ciascuna delle società 
partecipanti, dato che l’eventuale perdita fiscale potrà confluire nella 
determinazione del reddito complessivo della società incorporante se e nella 
misura in cui risultino rispettati i limiti previsti dall’art. 172 del TUIR.   
I limiti previsti in materia di riporto delle perdite fiscali, si applicano anche agli 
interessi passivi non dedotti nel periodo d’imposta di competenza, in quanto 
eccedenti la soglia minima prevista dall’art. 96 del TUIR. 
 
1.4 Caso della fusione inversa 
Come osservato nel capitolo I della presente trattazione
8
, la fusione inversa è una 
forma particolare di fusione per incorporazione nella quale la società partecipata 
incorpora la partecipante
9
. Il Principio contabile OIC 4 ha evidenziato che, 
poiché la fusione diretta e la fusione inversa costituiscono due diverse modalità 
della fusione per incorporazione che hanno un’identica disciplina giuridica, e 
poiché gli effetti economici dell’operazione (anche in base al principio di 
prevalenza della sostanza sulla forma) non possono essere diversi, il complesso 
economico unificato dopo la fusione dovrà avere lo stesso valore sia che si 
effettui un’incorporazione diretta o inversa.  
                                                 
8
 Capitolo I, par. «1.2 Le forme di fusione». 
9
 Questa forma di fusione è spesso dettata da esigenze di tipo operativo: presenza nella società controllata 
di rapporti giuridici o beni la cui trasferibilità risulta onerosa, difficoltosa o impossibile, gestione 
operativa accentrata sulla figlia, particolare status della figlia che con una fusione diretta sarebbe perso 
ecc. 
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Per questo, anche nella circostanza in cui l’operazione di fusione presenti le 
caratteristiche della fusione inversa, troverà applicazione il disposto del comma 4 
dell’art. 2504-bis del codice civile che, oltre a sancire il principio di continuità 
dei valori contabili, prevede l’obbligo di imputare, ove possibile, l’eventuale 
disavanzo di fusione agli elementi dell’attivo e del passivo delle società 
partecipanti alla fusione e, per la differenza, e nel rispetto delle condizioni 
previste dal n. 6 dell’art. 2426, ad avviamento10. Pertanto, sia nel caso di fusione 
diretta che inversa, dal punto di vista contabile devono essere ottenuti i medesimi 
risultati, e dal punto di vista fiscale, il trattamento sarà identico, in virtù del 
principio di prevalenza della sostanza sulla forma. Il disavanzo da fusione 
inversa avrà lo stesso trattamento fiscale del disavanzo da fusione diretta, e 
quindi sarà rilevante ai soli fini civilistici, dato che fiscalmente è una posta 
neutrale ex art. 172 del TUIR. Inoltre, con la Risoluzione 27 aprile 2009, n. 
111/E, l’Agenzia delle Entrate consente di procedere all’affrancamento dei 




1.5 Obblighi dichiarativi e di versamento  
Se la fusione viene perfezionata nel corso dell’esercizio, le società fuse o 
incorporate dovranno determinare il risultato relativo al periodo compreso tra la 
data d’inizio dell’esercizio e quella in cui ha effetto la fusione. La relativa 
dichiarazione dovrà essere presentata dalla società risultante dalla fusione o 
incorporante entro l’ultimo giorno del nono mese successivo alla data di efficacia 
giuridica della fusione, qualora non si sia optato per la retrodatazione. In caso di 
                                                 
10
 Si veda R.M. 27 aprile 2009, n. 111/E. 
11
 R.M. 27 aprile 2009, n. 111/E: «Sebbene il tenore letterale del citato decreto ministeriale faccia 
riferimento alle differenze di valore dei beni ricevuti si ritiene che non osta alla possibilità per la società 
incorporante di avvalersi del regime di imposizione sostitutiva la circostanza che in caso di fusione 
inversa la società incorporante-partecipata iscriva i maggiori valori sui propri beni che già facevano 
parte, ante fusione, del proprio patrimonio aziendale». Viene preso in considerazione quindi, l’OIC 4 
nella parte in cui evidenzia come a prescindere dalla modalità, diretta o inversa, di attuazione della 
fusione, l’allocazione del disavanzo risponde alle previsioni civilistiche secondo cui il trasferimento del 
costo della partecipazione avviene sempre sui beni della società controllata. La risoluzione quindi afferma 
che «i valori correnti della attività e passività ed il relativo avviamento della controllata incorporante 
possono emergere in bilancio nei limiti del disavanzo da fusione, qualora ricorrano i medesimi 
presupposti e negli stessi limiti in cui sarebbero emersi nella fusione diretta». 
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retrodatazione fiscale della fusione invece, tale dichiarazione dei redditi, non 
dovrà essere redatta.  
Nelle operazioni di fusione, gli obblighi di versamento dei soggetti che si 
estinguono, inclusi quelli relativi agli acconti e alle ritenute d’imposta operate su 
redditi altrui, sono adempiuti dai medesimi soggetti fino alla data di efficacia 
reale della fusione. Successivamente, s’intendono trasferiti alla società 
incorporante o risultante dall’operazione. 
 
1.6 Le imposte indirette 
Le operazioni di fusione, secondo il dettato dell’art. 2, comma 3 lett. f) del 
D.P.R. 633/1972
12, non rilevano ai fini dell’imposta sul valore aggiunto. 
Pertanto, il trasferimento di beni operato a seguito dell’operazione straordinaria, 
è da considerarsi non soggetto a Iva. La società incorporante o risultante è tenuta 
a presentare, entro 30 giorni dalla data di efficacia reale della fusione, una 
dichiarazione di variazione dati (in caso di fusione per incorporazione) o d’inizio 
attività (in caso di fusione propria). A partire dal periodo in corso alla data di 
effetto della fusione, la società incorporante o risultante, dovrà far confluire nella 
propria liquidazione periodica anche gli elementi contabili riferiti alle società 
incorporate o fuse antecedenti la data di effetto della fusione, provvedendo a 
effettuare i relativi versamenti o compensando i crediti complessivi. La 
dichiarazione annuale Iva relativa all’anno di efficacia della fusione è unica, ma 
suddivisa in moduli separati per le società incorporate o fuse e per la società 
incorporante o risultante dalla fusione. Tale suddivisione è necessaria per 
indicare separatamente le risultanze delle liquidazioni operate dalle società 
incorporate o fuse fino alla data di effetto della fusione.  
Con riferimento alle altre imposte indirette, occorre ricordare che l’imposta di 
registro trova applicazione con riferimento alla delibera di fusione e all’atto di 
fusione nella misura fissa di 168 €. Le imposte ipotecarie e catastali, anch’esse 
                                                 
12
 D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 633, Istituzione e disciplina dell’imposta sul valore aggiunto. 
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nella misura fissa di 168 €, trovano applicazione solo se nell’ambito 
dell’operazione di fusione vengono trasferiti anche beni immobili. 
 
1.7 La deducibilità degli interessi passivi nelle operazioni di LBO 
Uno degli elementi oggetto di valutazione nella realizzazione dell’operazione 
straordinaria di LBO, risiede nella possibilità, per la società veicolo, di dedurre 
gli interessi passivi scaturenti dal ricorso all’indebitamento finanziario necessario 
per l’acquisizione della target. Si pone quindi, sotto il profilo fiscale, il problema 
di stabilire il grado di deducibilità degli interessi passivi sostenuti dalla newco.  
Con la legge finanziaria 2008, il legislatore è intervenuto in materia ed ha 
radicalmente modificato il sistema di deducibilità degli interessi passivi, 
abrogando gli istituti della thin capitalization, del pro-rata patrimoniale e del pro-
rata generale e ha introdotto una nuova disciplina contenuta all’art. 96 del TUIR. 
Con il nuovo meccanismo, in ciascun periodo d’imposta gli interessi passivi e gli 
oneri assimilati, diversi da quelli portati a incremento del costo dei beni 
strumentali e degli immobili merce, sono integralmente deducibili fino a 
concorrenza degli interessi attivi e dei proventi assimilati. L’eventuale eccedenza 
è deducibile nei limiti del 30% del risultato operativo lordo della gestione 
caratteristica (ROL), che ai sensi del comma 2 dell’art. 96 del TUIR, è dato dalla 
differenza tra valore e costi della produzione (lettere A) e B) dell’art. 2425 c.c.), 
con esclusione degli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali e 
materiali e dei canoni di locazione finanziaria dei beni strumentali, così come 
risultanti dal conto economico dell’esercizio. L’ulteriore eccedenza d’interessi 
passivi che non ha trovato capienza nelle voci precedenti, può essere riportata nei 
successivi periodi d’imposta, senza limiti di tempo.  Dal periodo d’imposta 2010 
è inoltre possibile riportare in avanti, senza limiti temporali, la quota di reddito 
operativo lordo (eccedenza di ROL) che non è stata utilizzata per assorbire gli 
interessi passivi di periodo, mentre non sono riportabili le eccedenze di interessi 
attivi.  
Dal punto di vista oggettivo, assumono rilevanza gli interessi passivi e gli 
interessi attivi, nonché gli oneri e i proventi assimilati, derivanti da contratti di 
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mutuo, da contratti di locazione finanziaria, dall’emissione di obbligazioni e titoli 
similari e da ogni altro rapporto avente causa finanziaria. 
Il meccanismo di deducibilità degli interessi passivi, antecedente la novella del 
2008, trovava fondamento su un’articolata combinazione di norme introdotte con 
la riforma fiscale avvenuta con il D.Lgs. 344/2003, che rappresentavano 
contestualmente dei limiti, ma anche delle opportunità per le operazioni di LBO. 
In sintesi: 
 la thin capitalization (art. 98 del TUIR), imponeva un limite alla 
deducibilità degli interessi passivi, fondato sull’ammontare medio dei 
finanziamenti e degli apporti di capitale da parte dei soci. La norma 
intendeva evitare che le società, qualora avessero bisogno di risorse 
finanziarie, si indebitassero in eccesso traendo vantaggi sia da un punto di 
vista fiscale (per la deducibilità degli interessi passivi), sia in termini di 
rischio (dato che non incrementavano il capitale sociale soggetto al rischio 
d’impresa); 
 il pro-rata patrimoniale (art. 97 del TUIR), prevedeva un ulteriore limite 
alla deducibilità degli interessi che trovava applicazione se l’impresa 
possedeva partecipazioni esenti iscritte in bilancio ad un valore superiore a 
quello del proprio patrimonio netto contabile. In questo caso, si prevedeva 
che gli interessi passivi residui dopo l’applicazione della thin 
capitalization, fossero indeducibili per la parte corrispondente al rapporto 
tra l’eccedenza delle partecipazioni esenti rispetto al patrimonio netto e il 
totale dell’attivo patrimoniale ridotto dello stesso patrimonio netto 
contabile e dei debiti commerciali; 
 il pro-rata generale (art. 96 del TUIR): la quota di interessi passivi 
residua dopo l’applicazione delle due precedenti disposizioni era 
deducibile per la parte corrispondente al rapporto tra l’ammontare dei 
ricavi e degli altri proventi che concorrevano a formare il reddito e 
l’ammontare complessivo di tutti i ricavi e proventi. 
Nei confronti delle operazioni di LBO, tale sistema offriva opportunità di 
ottenere vantaggi di natura tributaria, seppur ridotti rispetto al passato, dato che 
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prima della riforma fiscale del 2003, vi era una totale assenza nel nostro 
ordinamento dei limiti di deducibilità degli interessi passivi.  
Il LBO è un’operazione a leva nella quale un ruolo particolarmente rilevante è 
giocato dall’indebitamento. La deducibilità degli interessi passivi, pertanto, 
costituisce da sempre un aspetto sul quale gli operatori economici hanno fondato 
le proprie valutazioni economico-finanziarie relative alla profittabilità 
dell’operazione. Il nuovo regime conferisce maggiore organicità e snellezza alle 
condizioni di deducibilità degli interessi passivi, ma introduce un rischio di 
indeducibilità degli stessi, laddove la redditività della target non risulti adeguata.  
Infine occorre considerare che con l’introduzione del comma 7 dell’art. 172 del 
TUIR, si potrebbero verificare rilevanti conseguenze. Si tratta della disposizione 
che ha esteso agli interessi passivi portati in avanti perché indeducibili 
nell’esercizio di riferimento, gli stessi limiti per riportare le perdite nell’ambito 
delle operazioni di fusione e di scissione
13
. Questa previsione normativa potrebbe 
comportare una nuova penalizzazione delle operazioni di LBO, nei casi in cui in 
capo alla stessa società partecipante alla fusione emergano perdite d’esercizio e 
interessi passivi oggetto di riporto in avanti, per importi superiori al patrimonio 
netto. 
 
1.8 L’elusione fiscale, l’abuso del diritto e le operazioni di LBO 
Nell’affrontare la tematica dell’elusione fiscale applicata all’operazione 
straordinaria di fusione, occorre innanzitutto rilevare come nell’ordinamento 
giuridico italiano non sia rinvenibile una specifica nozione della stessa. Mentre 
l’evasione fiscale costituisce un illecito, una violazione di norme tributarie, 
l’elusione consiste nell’utilizzazione consapevole delle imperfezioni contenute 
nelle disposizioni fiscali per ridurre l’onere tributario, pur nel rispetto formale 
                                                 
13
 CLEMENTI M., LUSCHI G., CECI M., Le operazioni di leveraged buy out. Aspetti legali, tributari e 
finanziari, IPSOA Editore, 2009, p. 172: «Tale previsione, secondo gli intendimenti del legislatore, 
avrebbe una funzione antielusiva ed eviterebbe che le operazioni societarie straordinarie siano realizzate 
con lo scopo di “subentrare nel diritto della deduzione a titolo di interessi portati a nuovo”». 
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delle singole norme. Colui che elude adotta comportamenti conformi al sistema 
ma finalizzati al perseguimento di un risultato non voluto dal sistema stesso
14
.  
La più rilevante disposizione antielusiva in senso stretto, risulta essere l’art. 37-
bis del D.P.R. 29 settembre 1973, n. 600, che prevede l’inopponibilità 
all’Amministrazione Finanziaria degli «atti, fatti e negozi, anche collegati tra 
loro, privi di valide ragioni economiche, diretti ad aggirare obblighi o divieti 
previsti dall’ordinamento tributario e ad ottenere riduzioni di imposta o 
rimborsi, altrimenti indebiti». Tale disposizione si applica qualora vengano 
utilizzate una o più delle operazioni tipicamente contemplate dalla norma 
medesima, tra cui le operazioni di fusione. L’art. 37-bis non costituisce una 
norma antielusiva di portata generale, dato che riguarda fattispecie determinate 
ed è limitata alle sole imposte dirette. Affinché un’operazione possa essere 
considerata elusiva occorre che ricorrano contemporaneamente tre requisiti: 
1) assenza di valide ragioni economiche; 
2) aggiramento di obblighi o divieti previsti dall’ordinamento tributario; 
3) indebito risparmio d’imposta. 
L’Amministrazione finanziaria disconosce i vantaggi tributari conseguiti con le 
operazioni elusive, e applica le imposte in base alle disposizioni eluse, al netto 
delle imposte versate dal contribuente per effetto del comportamento 
inopponibile. Dal punto di vista giuridico, tali operazioni mantengono la loro 
piena validità. Il comma 8 dell’art. 37 bis del D.P.R. 600/73 prevede la 
possibilità per il contribuente di richiedere all’Amministrazione finanziaria la 
disapplicazione delle norme antielusive, qualora egli dimostri che nel caso di 
specie tali effetti elusivi non si possono verificare (interpello disapplicativo)
 15
. 
                                                 
14
 Si tratta di comportamenti che presi singolarmente, sono coerenti con le norme dell’ordinamento 
giuridico ad essi riferite, ma che combinati tra loro realizzano un risultato finale contrario al sistema. Per 
approfondimenti si veda ZANETTI E., Operazioni di fusione ed elusione fiscale, in Contabilità finanza e 
controllo, n.2, 2006.  
15
 Materialmente, occorrerà presentare un’istanza al Direttore regionale delle Entrate competente per 
territorio contenente la descrizione della fattispecie posta in essere, l’indicazione delle disposizioni 
normative di cui il contribuente richiede la disapplicazione, l’enunciazione dei motivi e l’indicazione 
degli elementi in base ai quali il contribuente intende dimostrare che nella sua fattispecie concreta gli 
effetti elusivi non possono verificarsi.  
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Per quanto riguarda le operazioni di merger leveraged buy out, in assenza di 
quelle che l’art. 2501-bis terzo comma c.c. definisce ragioni economiche che 
giustificano l’operazione, compresi gli obiettivi che si intendono raggiungere, il 
MLBO potrebbe essere qualificato come operazione elusiva del divieto di 
assistenza finanziaria di cui all’art. 2358 del codice civile. Tutta l’operazione 
deve essere ispirata a criteri operativi di carattere imprenditoriale: la prospettiva 
non deve essere soltanto quella del ripianamento del debito contratto con gli enti 
finanziatori, ma l’attivazione di un fattore di moltiplicazione che determini 
l’accrescimento economico-finanziario. Il MLBO è un atto complesso, posto in 
essere attraverso una serie di fasi (come ampiamente osservato nel capitolo 
precedente) e in ciascuna di queste fasi potrebbe annidarsi l’intento elusivo. Ma 
solo la fattispecie finale della fusione, rientra nella lettera dell’art. 37-bis e 
quindi, a meno che non esista una norma antielusiva specifica, tutto ciò che viene 
prima e dopo l’operazione straordinaria non può essere disconosciuto 
dall’Amministrazione ex art. 37-bis16.  
Prima dell’entrata in vigore delle disposizioni di cui al D.Lgs. 344/2003, 
attraverso le operazioni di LBO potevano essere conseguiti due principali 
benefici fiscali: 
 la possibilità di dedurre gli interessi passivi derivanti dall’indebitamento 
contratto per l’acquisto della target; 
 la possibilità di affrancare il disavanzo di fusione mediante il pagamento  
dell’imposta sostitutiva del 19% e la deducibilità delle maggiori quote di 
ammortamento. 
L’esistenza di tali vantaggi fiscali, attirava l’attenzione dell’Amministrazione 
Finanziaria, che cercava di contenere l’elusività di tali tipologie di operazioni 
ricorrendo all’art. 37-bis. A decorrere dal 1° gennaio 2004, data di entrata in 
vigore della riforma fiscale, il quadro normativo di riferimento è profondamente 
cambiato, come già osservato in precedenza. Ciò ha permesso di superare le 
anomalie fin qui mosse all’istituto del LBO, che ormai non risultano più 
                                                 
16
 Sul punto, TUNDO F., Il «merger leveraged buy out» tra valide ragioni economiche e disposizioni 
antielusive, in Corriere tributario, n.17, 2011. 
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riproponibili alla luce del sistema tributario delineato dalla riforma. Basti pensare 
all’abrogazione della possibilità di ottenere il riconoscimento del disavanzo di 
fusione con imposta sostitutiva del 19%, e all’introduzione, con la finanziaria 
2008, di un diverso regime di deducibilità degli interessi passivi.  Il sistema 
normativo oggi in vigore ha ridotto in modo evidente l’appetibilità fiscale del 
LBO, e lo scopo di ottenere un vantaggio tributario non è più automaticamente 
garantito dall’operazione in esame, che peraltro, per l’Amministrazione 
Finanziaria, sarà ancora più difficile da ricondurre al novero delle operazioni 
elusive. 
Nell’ambito di una serie di pronunciamenti aventi ad oggetto fattispecie anteriori 
all’emanazione dell’art. 37-bis, la Cassazione ha sostenuto che il fenomeno 
dell’elusione può essere contrastato facendo ricorso ad un principio 
sovraordinato alla legge, consistente nel divieto di abuso del diritto
17
. Con la 
sentenza n. 20398 del 29 aprile 2005, la Corte riconosce che non esiste una 
regola generale di abuso del diritto, ma auspica la formulazione di ulteriori 
specificazioni in sede comunitaria
18
, enunciate successivamente con la sentenza 
della Corte di Giustizia Ue relativa al caso Halifax
19
. Con la sentenza n. 8772 del 
4 aprile 2008, la Cassazione ha precisato che «non hanno efficacia nei confronti 
dell’amministrazione finanziaria quegli atti posti in essere dal contribuente che 
costituiscano “abuso del diritto”, cioè che si traducano in operazioni compiute 
essenzialmente per il conseguimento di un vantaggio fiscale; […] incombe sul 
contribuente fornire la prova della esistenza di ragioni economiche alternative e 
concorrenti di carattere non meramente marginale o teorico». 
Tali pronunce, assolutamente dirompenti, potrebbero comportare un notevole 
affievolimento delle garanzie del contribuente, in quanto consentirebbero 
                                                 
17
 Si vedano le sentenze della Cassazione 3 aprile 2000, n. 3979; 3 settembre 2001, n. 11351; 7 marzo 
2002, n. 3345; Cass., Sez. trib., 21 ottobre 2005, n. 20398, 26 ottobre 2005, n. 20816; 14 novembre 2005, 
n. 22932; 29 settembre 2006, n. 21221; 17 ottobre 2008, n. 25374; Cass. Sezioni Unite sentenze n. 30055, 
30056, 30057 del 23 dicembre 2008. 
18
 Nella sentenza 29 aprile 2005 n. 20398, la Cassazione aveva affermato l’esistenza «di un principio 
tendenziale che, in attesa di ulteriori specificazioni della giurisprudenza comunitaria, deve spingere 
l’interprete alla ricerca di appropriati mezzi all’interno dell’ordinamento nazionale per contrastare tale 
diffuso fenomeno».  
19
 Sentenza 21 febbraio 2006 C-225/02. 
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all’Amministrazione Finanziaria di perseguire fattispecie estranee alla disciplina 
elusiva codificata, anche solo potenzialmente idonee a realizzare fenomeni di 
abuso, con grave lesione del diritto di difesa
20
. L’elaborazione giurisprudenziale 
del concetto di abuso del diritto è stata motivata dalla volontà di reprimere 
comportamenti spiccatamente elusivi, che non potevano essere colpiti 
diversamente, per effetto dell’assenza di altre norme antielusive esplicite o 
implicite applicabili. La materia dell’elusione e dell’abuso dovranno certamente 
trovare una sistemazione più compiuta attraverso un intervento legislativo, dato 
che l’introduzione del principio di abuso del diritto nell’ordinamento italiano 
richiede necessariamente un’operazione di preventiva ed esplicita attuazione da 













                                                 
20
 L’orientamento fatto proprio dalla Corte di Cassazione è stato aspramente criticato in dottrina, che ha 
sottolineato come il principio del divieto di abuso del diritto elaborato dalla Corte di Giustizia costituisca 
un canone interpretativo dell’ordinamento comunitario, che dovrebbe trovare applicazione con 
riferimento ai tributi armonizzati (Imposta sul valore aggiunto e diritto doganale): tale principio non può 
essere utilizzato per costruire, anche a livello domestico, un criterio interpretativo di carattere generale, in 







































Un caso di leveraged buy out 
 
1. Analisi di un caso di leveraged buy out 
Al fine di comprendere più approfonditamente i concetti sin qui esposti, 
analizziamo un’operazione di leveraged buy out realmente posta in essere in 
Italia nel biennio 2003-2004
1
, che ha come protagoniste due società, LC 
VENTURE e TARGET S.p.a.. La società TARGET S.p.a., società bersaglio 
dell’operazione di LBO, opera nel settore della produzione e 
commercializzazione di prodotti chimici e ha sempre dimostrato una notevole 
dinamicità, proponendo prodotti tecnologicamente innovativi. Nel 2003, il 
fatturato di TARGET ha raggiunto 27.000.000 €, con una marginalità operativa2 
estremamente interessante. Ben conosciuta da Banca popolare dell’Emilia 
Romagna, l’advisor dell’operazione, la società non presenta debiti finanziari 
significativi.  
La società LC VENTURE, interessata a procedere all’acquisizione di TARGET 
S.p.a., scrive a Banca Popolare dell’Emilia Romagna: «A fronte di una 
manifestazione di interesse da parte di LC VENTURE ad acquisire una quota di 
larga maggioranza della società TARGET S.p.a., LC VENTURE ed il Sig. Rossi, 
fondatore ed azionista di riferimento della società, hanno firmato una lettera di 
intenti che concede a LC VENTURE un periodo di esclusiva per approfondire 
l’analisi della TARGET e finalizzare l’acquisizione. 
È intenzione di LC VENTURE finanziare parte dell’acquisizione facendo ricorso 
al debito bancario. 
                                                 
1
 Il caso e i dati relativi sono tratti da GRUPPO BANCARIO, Banca Popolare dell’Emilia Romagna. Per 
motivi di privacy non saranno utilizzati i nomi reali delle società partecipanti che saranno denominate con 
nomi fittizi. 
2
 Il margine operativo lordo, considerando il conto economico rielaborato secondo la configurazione a 
valore aggiunto, è ottenuto come differenza tra  il valore aggiunto (a sua volta dato dal valore della 
produzione meno i costi per materie e servizi) e i costi del personale. Esprime il reddito dell’impresa 
prima degli ammortamenti, svalutazioni, accantonamenti a fondi rischi e oneri, interessi e imposte 
dell’esercizio, e in assenza di gestioni accessorie, nella prassi anglosassone è noto come EBITDA. 
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È intenzione di LC VENTURE presentare l’opportunità di investimento alla 
Banca Popolare dell’Emilia Romagna quale possibile istituto finanziatore 
dell’operazione, segnalandone elementi di interesse e criticità e fornendo 
un’ipotesi di business plan». Attraverso tale progetto, LC VENTURE intende 
realizzare tre obiettivi principali: 
1) Sostenere lo sviluppo della target al fine di: 
 consolidare la sua posizione di leader tecnologico nel territorio 
nazionale; 
 sviluppare l’attuale volume d’affari investendo nella capacità di 
innovazione della società e perseguendo eventuali opportunità di 
acquisizione; 
 verificare l’opportunità ed eventualmente impostare nei prossimi 3-5 
anni lo sviluppo estero della società; 
2) Assicurare nel breve-medio termine un passaggio generazionale dal Sig. 
Rossi al management della società; 
3) Valorizzare la società al termine del progetto attraverso la cessione del 
100 % ad un operatore industriale qualificato o attraverso la quotazione in 
borsa. 
Si riporta il conto economico riclassificato della target per il periodo 1997-2003, 
















Conto Economico (€ '000) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fatturato Lordo 13.169 14.745 15.951 16.285 19.393 24.649 27.280
Variazione % 12,0% 8,2% 2,1% 19,1% 27,1% 10,7%
Margine di Contribuzione 4.572 5.509 6.667 6.711 8.231 10.858 12.939
Margine % 34,7% 37,4% 41,8% 41,2% 42,4% 44,0% 47,4%
EBITDA 2.369 3.236 4.033 4.143 5.260 7.777 9.429
Margine % 18,0% 21,9% 25,3% 25,4% 27,1% 31,6% 34,6%
EBITA 1.957 2.714 3.573 3.533 4.549 7.079 8.629
EBIT 1.941 2.696 3.555 3.517 4.536 7.069 8.616
Margine % 14,7% 18,3% 22,3% 21,6% 23,4% 28,7% 31,6%
Interessi Netti (394) (81) (75) (85) (23) (33) 25
Altri Costi e Proventi (20) 18 (12) (12) 13 13 160
Utile Ante Imposte 1.526 2.633 3.469 3.421 4.526 7.049 8.800
Imposte sul Reddito (892) (1.141) (1.177) (1.330) (1.682) (2.451) (3.548)
Utile Netto 634 1.492 2.292 2.091 2.844 4.598 5.253
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L’evoluzione storica del giro d’affari evidenzia una costante crescita, che ha visto 
una repentina accelerazione nel triennio 2001-2003. A fronte di una costante 
contrazione del costo delle materie prime, dovuta a condizioni strutturali del 
mercato, TARGET ha avuto la forza contrattuale di contenere la riduzione dei 
prezzi di vendita, con evidenti effetti sulla marginalità. Nel triennio 2001-2003 
l’evoluzione della marginalità lorda riflette inoltre la maggiore incidenza sul 


















Il margine di contribuzione
4
 risulta in costante crescita i tutti i segmenti. Le 
materie prime, che costituiscono l’85% del costo del venduto, sono rappresentate 
da principi attivi di medicinali generici, i cui brevetti sono scaduti da tempo. Si 
tratta pertanto di commodities
5
, disponibili sui mercati internazionali il cui trend 
di prezzo è storicamente in discesa. 
                                                 
3
 Nel grafico è rappresentato l’EBITDA margin, calcolato come rapporto percentuale tra EBITDA e 
fatturato. Questo indicatore rappresenta la redditività lorda delle vendite e aiuta a capire l’incidenza dei 
costi negli anni. Più alto è il suo valore, migliore è la situazione dell’impresa. 
4
 Il margine di contribuzione è la parte del prodotto d’esercizio (derivante dalla somma tra ricavi di 
vendita, altri ricavi d’esercizio, variazione rimanenze prodotti) che, coperti i costi relativi ai fattori 
produttivi variabili, serve per le copertura dei costi relativi ai fattori produttivi costanti e dei successivi 
oneri delle altre aree di gestione. L’utilità della conoscenza del margine di contribuzione si manifesta 




Il termine inglese «commodity», indica materie prime o altri beni standardizzati, liberamente 
negoziabili, offerti sul mercato senza differenze qualitative. Una delle caratteristiche fondamentali delle 
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Dal grafico seguente è possibile osservare che con la sola eccezione del dato 
2002, la società mostra una crescente capacità di trasformare i margini operativi 










                                                 
 
prodotto è lo stesso indipendentemente da chi lo produce, come oro, sale, zucchero, caffè, petrolio e 
metalli. Elemento di differenziazione è il prezzo, che viene determinato dal mercato. Devono essere 
prodotti facilmente stoccabili e conservabili nel tempo, affinché non perdano le caratteristiche originarie. 
L'elevata standardizzazione che caratterizza una commodity ne consente l'agevole negoziazione sui 
mercati internazionali. Per questo, le commodities, possono costituire un'attività sottostante per vari tipi di 
strumenti derivati, in particolare per i future.  
 
 CASH FLOW 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
EBITDA 3.236 4.033 4.143 5.260 7.777 9.429 
 - imposte (1.141) (1.177) (1.330) (1.682) (2.451) (3.548) 
 - delta CCN 74 (1.136) (809) (502) (1.979) 141 
 - variazione fondi (6) 17 36 11 7 64 
CASH FLOW OPERATIVO 2.163 1.737 2.040 3.087 3.355 6.086 
 - Capex (200) (290) (178) (282) (1.419) (1.282) 
 - altri costi 18 (12) (12) 13 13 160 
Flusso di cassa al servizio del debito 1.981 1.435 1.850 2.819 1.949 4.964 
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Attraverso lo stato patrimoniale di TARGET S.p.a per il periodo 1997-2003, 
possiamo osservare la situazione patrimoniale e finanziaria della società 












L’evoluzione del Capitale Circolante Netto6 fino al 2001 è sostanzialmente in 
linea con il progressivo incremento del giro d’affari della società. Negli anni 
successivi risulta evidente una politica più attenta alla gestione del circolante. In 
particolare il 2003 evidenzia la riduzione del CCN sia in valore assoluto che in 
percentuale sul fatturato, dovuta soprattutto alla più efficiente gestione dei crediti 









                                                 
6
 Il Capitale Circolante Netto (in sigla CCN), rappresenta la differenza tra le attività correnti e le passività 
correnti. Per attività correnti, si intendono i crediti per i quali si prevede l’incasso nel breve periodo, e le 
altre attività per le quali si prevede il realizzo nel breve termine. Le passività correnti sono quelle per le 
quali si prevede l’estinzione nel breve termine. Il CCN esprime pertanto la misura in cui un’impresa è in 
grado di far fronte agli impegni assunti nel breve periodo attraverso il realizzo di attività a breve. 
 TARGET Actual Actual Actual Actual Actual Actual Actual 
Stato Patrimoniale  (€ '000) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Magazzino 1.379 1.601 1.755 1.668 2.090 2.053 2.292 
Crediti Verso Clienti 5.333 5.554 6.265 6.778 8.143 10.616 10.557 
Debiti Verso Fornitori (2.991) (2.805) (2.926) (2.419) (3.265) (3.753) (4.012) 
Altri Crediti 432 225 348 303 308 456 241 
Altri Debiti (353) (696) (602) (680) (1.166) (1.252) (1.109) 
Ratei e Risconti (133) (286) (111) (112) (70) (101) (91) 
Capitale Circolante Netto 3.667 3.593 4.729 5.538 6.040 8.019 7.878 
Immobilizzazioni Immateriali e Finanziarie 46 49 35 53 40 26 23 
Immobilizzazioni Materiali Nette 1.551 1.355 1.342 2.848 2.528 3.310 3.835 
Totale Immobilizzazioni 1.597 1.404 1.377 2.901 2.568 3.336 3.858 
TFR e Altri Fondi (196) (190) (207) (243) (254) (261) (325) 
Capitale Investito Netto 5.068 4.807 5.899 8.196 8.354 11.094 11.411 
Debiti Finanziari 968 1.982 2.631 1.709 1.769 2.596 2.211 
Cassa (1) (2) (3) 0 (4) (1) (24) 
Posizione Finanziaria Netta 967 1.980 2.628 1.709 1.765 2.595 2.187 
Patrimonio Netto 4.101 2.827 3.271 6.487 6.589 8.499 9.224 
Patrimonio Netto e PFN 5.068 4.807 5.899 8.196 8.354 11.094 11.411 
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Dall’analisi dei flussi di cassa in uscita per la realizzazione di investimenti 
durevoli, cosiddetto Capex
7
 (Capital Expenditure), si evince che nell’ultimo 
triennio la società ha effettuato importanti investimenti relativi soprattutto alla 
realizzazione di un nuovo stabilimento. Il nuovo impianto permetterà un sensibile 
incremento della capacità produttiva e l’adeguamento dei processi produttivi  di 
stoccaggio ai nuovi e più stringenti requisiti normativi. L’investimento, del 
valore complessivo di circa 5.600.000 €, verrà completato, per i residui  












L’analisi di TARGET S.p.a. e del suo settore di appartenenza, ha messo in 
evidenza punti di forza e di debolezza, opportunità e minacce.  
Sono stati rilevati i seguenti elementi di criticità: 
 limitate dimensioni dell’azienda; 
 eventuale competizione da parte di multinazionali e grandi produttori di 
medicinali per animali (rischio ritenuto molto improbabile 
dall’imprenditore); 
 mercato maturo. 
                                                 
7
 Con il termine Capex (da CAPital EXpenditure), si intendono i flussi di cassa in uscita per la 
realizzazione di investimenti in attività immobilizzate di natura operativa. Si tratta cioè di investimenti in 
capitale fisso, ossia quei fondi che un’impresa impiega per acquistare assets durevoli. Sono 
prevalentemente investimenti in conto capitale che dovrebbero permettere all’azienda di espandere o 
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I punti di forza osservati sono invece i seguenti: 
 l’impresa è uno dei principali e più consolidati operatori nel mercato 
italiano del settore per: 
a) qualità dei prodotti e tecnologia di produzione; 
b) presenza commerciale sul mercato; 
c) riconosciuta capacità di innovazione sia di prodotto che di processo; 
 qualità ed esperienza del management; 
 elevata capacità reddituale e di generazione di cassa; 
 piattaforma di business idonea per poter considerare ulteriori aggregazioni 
o joint venture. 
 
Il valore (Enterprise Value) del 100% della società, concordato in buona fede tra 
le parti, è pari a 60.000.000 €.  Il valore conseguente delle azioni (Equity Value) 
sarà determinato sulla base della Posizione Finanziaria Netta della società. Tale 
valutazione si fonda sui risultati reddituali (EBITDA ed EBIT
8
) per il 2003 
nell’ipotesi di normale funzionamento dell’azienda e sull’andamento della prima 
parte dell’esercizio 2004.  
La Posizione Finanziaria Netta
9
 della società è risultata positiva e pari a  
3.550.000 €, e di conseguenza il prezzo pagato da LC VENTURE è stato di  
63.550.000 € (Equity Value di TARGET S.p.a.). 
A questo punto, LC VENTURE deve decidere come strutturare l’operazione di 
acquisizione con indebitamento.  
                                                 
8
 L’acronimo inglese EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), rappresenta il risultato operativo, ossia 
l’utile prima degli interessi passivi e delle imposte. È ottenuto sottraendo all’EBITDA gli ammortamenti, 
le svalutazioni e gli accantonamenti a fondi rischi e oneri e rappresenta il reddito prima del calcolo del 
risultato della gestione finanziaria e delle imposte dell’esercizio. È un indicatore in grado di esprimere il 
reddito che l’azienda è in grado di generare prima della remunerazione del capitale, proprio e di terzi, e 
del pagamento delle imposte. 
9
 La posizione finanziaria netta esprime in maniera sintetica, il saldo tra fonti ed investimenti di natura 
finanziaria, e consente di capire dove l’impresa investe e come si finanzia. Essa si calcola come 
differenza tra i debiti finanziari, indipendentemente dalla scadenza temporale, le attività finanziarie a 
breve e le disponibilità liquide. Una PFN positiva indica che la somma delle passività finanziarie è 
maggiore della cassa, per cui l’azienda ha più debiti onerosi che liquidità. Un PFN negativa indica invece 
al contrario che la cassa supera il totale del passivo finanziario. Nel caso in esame la PFN è risultata 
positiva e pari a 3.550.000 €, e questo significa che i debiti finanziari di TARGET S.p.a superano la 
liquidità e le attività finanziarie a breve termine. 
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 Passivo €/000 Attivo €/000 
Capitale sociale 10.000 
Debiti finanziari 35.000 
Totale passivo 65.000 
Immobilizzazioni 65.000 
di cui Partecipazioni 63.600 
di cui costi di transazione 1.400 




La società decide di procedere alla costituzione di una NEWCO, che viene dotata 
di un ammontare di mezzi propri (immessi dal Sig. Rossi, da soci e managers di 
LC VENTURE) pari a 30.000.000 €. Le spese di transazione a carico di NEWCO 
ammontano a circa 1.450.000 €.  
NEWCO sarà la beneficiaria di un finanziamento a 6 mesi, proveniente dal 
sistema bancario, pari a 35.000.000 €. Dopo l’acquisizione della società 
bersaglio, sarà effettuata la fusione tra NEWCO e TARGET S.p.a, e la società 
risultante dall’operazione straordinaria sarà beneficiaria di un finanziamento a 
medio-lungo termine, pari a 30.000.000 €. 
Lo schema di acquisizione di TARGET S.p.a è il seguente: 











€  35 m 
Equity Value  
   €  63,6 m  
100% 
Capitale 
€ 24 m 
Capitale 
€  4,5 m 80% 5% 
Capitale 
€  1,5 m 
commissioni 
€ 1,4 m 
XYZ Venture Sig. Rossi Managers 
Azionisti 
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Dal prospetto risulta evidente che nell’attivo è stata iscritta la partecipazione del 
100% in TARGET e i costi di transazione, a carico di NEWCO, che sono stati 
capitalizzati. All’interno del passivo è possibile osservare da un lato i mezzi 
propri forniti dai soci, capitale sociale e riserva sovrapprezzo azioni, dall’altro i 
mezzi di terzi, ossia i debiti finanziari verso il sistema bancario finanziatore. 
A questo punto, occorre preoccuparsi dello sviluppo futuro dell’operazione, e per 
questo LC VENTURE ha dovuto effettuare un’analisi prospettica di sensitività.  
Per quanto riguarda il trend ricavi per il periodo 2004-2011, viene adottata 
l’ipotesi di una crescita media annua dell’1.6%, fortemente prudenziale se 









Per quanto riguarda il trend EBITDA, l’ipotesi prudenziale alla base del piano 
2004-2011, è che dopo aver raggiunto il valore di 36.6% sul fatturato del 2004, si 
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Il grafico seguente mostra che, non considerando l’investimento effettuato per la 
realizzazione del nuovo stabilimento, il Capex di mantenimento medio 
dell’ultimo quadriennio si attesta intorno a 300.000 €. Nell’analisi di sensitività, 












L’incidenza del circolante sul fatturato, mostra un trend storico di costante 
riduzione (in termini percentuali). L’ipotesi di base che viene formulata, è quella 
di una dinamica del circolante essenzialmente neutra, assestata su una 
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Vediamo a questo punto come si evolverebbe la situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria di TARGET S.p.a. una volta eseguita l’operazione 
straordinaria di fusione con la società veicolo, attraverso la redazione di uno stato 





Dato che si realizza una fusione per incorporazione tra le due società, NEWCO e 
TARGET S.p.a., in cui la prima possiede una partecipazione totalitaria nella 
seconda, acquisita tramite il ricorso all’indebitamento come abbiamo osservato in 
precedenza, emergerà una differenza di fusione da annullamento. Per determinare 
tale differenza e vedere se si tratta di un avanzo oppure di un disavanzo, occorre 
confrontare il valore di carico della partecipazione e il patrimonio netto della 




Calcolo del disavanzo di fusione da iscrivere in bilancio (anno 2004)
Equity Value (Valore della partecipazione TARGET al costo) 63.550 -
Patrimonio netto TARGET 2003 9.224 =
Disavanzo di fusione: Equity value - Patrimonio netto TARGET 54.326 -
Ammortamento in 10 anni del disavanzo 5.433
Disavanzo di fusione da iscrivere a bilancio 48.893
Fusione
TARGET
Stato Patrimoniale (€ '000) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Capitale Circolante Netto 7.567 7.567 7.680 7.834 7.991 8.150 8.313 8.480
28,9% 28,9% 28,9% 28,9% 28,9% 28,9% 28,9% 28,9%
Immobilizzazioni Finanziarie 48.893 43.461 38.028 32.596 27.163 21.730 16.298 10.865
Immobilizzazioni Materiali Nette 6.357 6.304 6.100 5.747 5.243 5.261 5.208 5.006
Costi di transazione 1.120 840 560 280 0 0 0 0
Totale Immobilizzazioni 56.370 50.604 44.688 38.622 32.406 26.991 21.506 15.871
TFR e Altri Fondi (391) (459) (532) (608) (687) (771) (859) (951)
Capitale Investito Netto 63.547 57.712 51.837 45.848 39.709 34.370 28.960 23.399
Senior loan 30.000 26.202 22.251 18.143 13.871 9.427 4.806 0
Banche a BT (Cassa) 4.179 3.482 2.873 2.255 1.549 1.109 575 (70)
Posizione Finanziaria Netta 34.179 29.683 25.124 20.398 15.420 10.536 5.381 (70)
Patrimonio Netto 29.368 28.028 26.713 25.451 24.289 23.834 23.579 23.469
Patrimonio Netto e PFN 63.547 57.712 51.837 45.848 39.709 34.370 28.960 23.399
Forecast





Conto Economico (€ '000) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fatturato Lordo 26.202 26.202 26.596 27.127 27.670 28.223 28.788 29.364
-3,9% 0,0% 1,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA 9.601 9.433 9.441 9.495 9.574 9.765 9.961 10.160
36,6% 36,0% 35,5% 35,0% 34,6% 34,6% 34,6% 34,6%
Ammortamenti Materiali (979) (1.054) (1.204) (1.354) (1.504) (983) (1.053) (1.203)
Ammortamento costi di transazione (280) (280) (280) (280) (280) 0 0 0
EBIT 8.342 8.099 7.958 7.861 7.790 8.783 8.908 8.957
Interessi Netti (342) (1.277) (1.096) (910) (672) (487) (279) (87)
Utile Ante Imposte 8.000 6.822 6.862 6.951 7.119 8.296 8.630 8.871
Imposte sul Reddito (3.200) (2.729) (2.745) (2.780) (2.847) (3.318) (3.452) (3.548)
Ammortamento Disavanzo di Fusione (5.433) (5.433) (5.433) (5.433) (5.433) (5.433) (5.433) (5.433)






Il patrimonio netto di TARGET è inferiore rispetto al valore di carico della 
partecipazione, e per questo emerge un disavanzo da annullamento, che sarà 
ammortizzato in 10 anni. La parte non ancora ammortizzata viene iscritta nello 
stato patrimoniale, tra le immobilizzazioni finanziarie, mentre la quota di 















Nel conto economico dell’esercizio 2004, possiamo osservare la quota di 
ammortamento del disavanzo di fusione e dei costi di transazione, pari 
rispettivamente a 5.433.000 € e 280.000 €. Figura inoltre la quota di interessi 
passivi relativi al debito contratto verso il sistema bancario, pari a 342.000 €. 
 
Per quanto riguarda i termini e le condizioni contrattuali del debito concesso per 
procedere all’acquisizione, occorre considerare separatamente le due tranches di 
prestito. Come generalmente avviene nelle operazioni di LBO, inizialmente è 
stato concesso un prestito ponte a NEWCO, cosiddetto «Bridge Loan», 
dell’importo di 35.000.000 €, con una durata pari a sei mesi dall’erogazione e il 
cui rimborso avverrà in un’unica soluzione alla scadenza fissata 
contrattualmente. Il tasso d’interesse concordato è pari all’Euribor 6 mesi + 
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  IMPORTO Entro un massimo di € 30.000.000 
DURATA 7 anni 
RIMBORSO In n.14 rate semestrali costanti 
TASSO DI INTERESSE Euribor 6 mesi + spread  
GARANZIE Pegno sul 100% delle azioni TARGET (ex NEWCO post-fusione), 









. A garanzia della concessione del prestito, viene costituito il pegno sul 









Alla società risultante dalla fusione, viene concesso invece un prestito definitivo 
a media e lunga scadenza, il cosiddetto «Senior Loan», dell’importo di 
30.000.000 €, di durata pari a 7 anni e il cui rimborso avverrà in 14 rate 
semestrali costanti, tasso d’interesse Euribor 6 mesi + spread. Oltre al pegno sul 
100% delle azioni della società risultante dalla fusione, a garanzia del prestito 










Ai fini della concessione del finanziamento a medio-lungo termine, è stato 
seguito tutto l’iter necessario,  del quale si riportano le fasi fondamentali. 
                                                 
10
 L’EURIBOR, Euro Interbank Offered Rate, è un tasso interbancario, ossia il tasso di interesse al quale 
le banche prestano denaro ad altre banche. Viene utilizzato come tasso medio applicato da primari istituti 
di credito per operazioni a termine effettuate sul mercato interbancario con scadenza ad una, due e tre 
settimane, e da uno a dodici mesi. Varia in funzione della durata del prestito e non dipende 
dall’ammontare del capitale. A tale tasso viene solitamente sommata un’aliquota, detta spread, che 
rappresenta il guadagno dell’istituto di credito (in genere varia fra l’1% ed il 2%). 
IMPORTO Entro un massimo di € 35.000.000 
DURATA 6 mesi dall'erogazione 
RIMBORSO Unica soluzione alla scadenza 
TASSO DI INTERESSE Euribor 6 mesi + spread 
GARANZIE Pegno sul 100% delle azioni NEWCO 
Pegno sul 100% delle azioni TARGET S.p.A. 
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In data 17/12/2004 è avvenuta la distribuzione degli inviti e della lettera di 
riservatezza alle banche, e il 21/12 è stato ricevuto l’impegno alla riservatezza ed 
è stata effettuata la distribuzione dell’information memorandum. In data 
24/01/2005 è avvenuta l’approvazione formale di adesione al Pool, e il 15/02 
tutta la documentazione contrattuale necessaria è stata consegnata alle banche. Il 
























Possiamo ancora considerare il leveraged buy out una tra le più audaci operazioni 
di «arrembaggio» alle fortune altrui, come molti continuano a sostenere?  
Sin dalla sua comparsa, questa tecnica finanziaria ha visto esprimere nei suoi 
confronti le opinioni più disparate, da una critica accesa e categorica dell’istituto 
ad una difesa appassionata dello stesso. Se da un lato il legislatore, con la riforma 
del 2003, ha definitivamente aperto le porte del nostro ordinamento alle 
operazioni di merger leveraged buy out, seppur con notevoli restrizioni, dall’altro 
taluni continuano a ritenere che i debiti risultanti da programmi di acquisizione 
aggressive siano la causa di numerosi fallimenti. Elemento caratterizzante il 
merger leveraged buy out, la fattispecie di LBO che è stata oggetto della presente 
trattazione, è la traslazione del debito contratto per l’acquisizione sul patrimonio 
della società acquisita. E proprio all’interno di tale aspetto peculiare deve essere 
ricercata la ragione della pericolosità e della rischiosità dell’istituto. 
Vi sono stati casi nella storia in cui tali operazioni si sono rivelate disastrose a 
causa del pericoloso aumento dell’indebitamento che ha condotto al fallimento le 
società bersaglio, generalmente solide ed in perfetto equilibrio fino al momento 
dell’acquisizione. 
Ma il MLBO può ancora ricoprire un ruolo da protagonista nel perseguimento di 
scopi estremamente positivi per lo sviluppo finanziario delle imprese e 
dell’economia in generale. Pur nella consapevolezza dell’elevato livello di 
rischio che lo contraddistingue, può costituire un potente motore di sviluppo, 
attraverso il quale possono essere raggiunti obiettivi strategici e finanziari. 
Pertanto, il merger leveraged buy out, e più in generale l’operazione di leveraged 
buy out, è indubbiamente uno strumento di cui avvalersi con estrema cautela e 
prudenza, un complesso di operazioni assemblate in modo ingegnoso, che 
devono essere realizzate da soggetti in possesso di elevate e specifiche 
competenze in materia. Un utilizzo sconsiderato di una tecnica di questo tipo 
può, senza dubbio, condurre a risultati riprovevoli e poco soddisfacenti, ma 
questo non giustifica una presa di posizione necessariamente ostile nei confronti 
di tale operazione. 
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Il leveraged buy out non è un modo sicuro di accumulare ricchezze, né una 
tecnica che conduce necessariamente al fallimento della società acquirente, ma 
offre la possibilità di risolvere delicati problemi in tema di assetto proprietario e 
gestionale e consente, solo se correttamente e prudenzialmente utilizzata, il 
realizzo di notevoli guadagni per i soggetti partecipanti.  
Pertanto il leveraged buy out deve essere realizzato in modo prudente e 
riflessivo, assumendo le idonee accortezze, in modo che possa rivelarsi un 
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